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Посвящается 10-летию кафедры «Оценка собственности», 
нсванной в 1996 году в Финансовой академии при Правительстве РФ 

и положившей начало профессиональной подготовке специалистов 
в области оценочной деятельности в России

ПРЕДИСЛОВИЕ
Повышение активности инвестиционного рынка на современном 

?тапе становления рыночных отношений в России обеспечивается 
главным образом ростом операций, совершаемых с недвижимостью. 
Основными условиями упорядочения данного процесса являются со­
вершенствование законодательного регулирования сделок с недвижи­
мостью, повышение объективности независимой рыночной оценки 
объектов.

Развитие российской экономической науки в переходный пери­
од привело к формированию новой отрасли знаний — стоимостной 
оценке различных объектов собственности и, в частности, стоимост­
ной оценке недвижимости. На сегодняшний день существует большое 
количество учебной и монографической литературы по оценке недви­
жимости, в которой освещаются как базовые положения оценки ры­
ночной стоимости, так и специфические приемы стоимостной оценки, 
учитывающие особенности оцениваемого объекта, задания на оценку.

Настоящее учебное пособие ставит своей целью изложить фун­
даментальные основы стоимостной оценки недвижимости с учетом 
современного состояния российского инвестиционного рынка и рын­
ка недвижимости в частности. Книга предназначена для начального 
этапа обучения оценщиков и ориентирована на формирование систем­
ного представления о современных методах оценки недвижимости, 
а также на развитие навыков и умений в данной области.

Значительный вклад в формирование представления о недвижи­
мости как об объекте оценки, принципов систематизации оценки и ви­
дов стоимости, содержания этапов определения стоимости доходным, 
сравнительным и затратным подходами внесли такие ученые, как 
Л.Дж. Гитман, А. Дамодаран, М.Д. Джонк, Н. Ордуэй, Д. Фридман, 
Т.С. Харрисон, Дж.К. Эккерт, С.В. Грибовский, А.Г. Грязнова, В.М. Рут- 
гайзер, Г.И. Микерин, Е.И. Тарасевич, М.А. Федотова и др.

При подготовке данного учебного пособия использовались поло­
жения фундаментальных трудов по оценке недвижимости, анализу 
инвестиционной среды, материалы семинаров Института экономиче­
ского развития Всемирного банка, а также методики, используемые 
практикующими оценщиками при оценке недвижимости в российских 
условиях.
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РАЗДЕЛ I 
ОСНОВЫ СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ 

НЕДВИЖИМОСТИ



ГЛАВА 1

НЕДВИЖИМОСТЬ -  
СПЕЦИФИЧЕСКИЙ ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление о недвижимости как об объекте оценки;
• рассмотреть необходимость оценки и цели, для которых могут исполь­

зоваться результаты оценки;
• проанализировать факторы, определяющие рыночную стоимость 

объектов недвижимости различного назначения;
• изучить виды стоимости и взаимосвязь с целями оценки;
• определить принципы, которыми руководствуются оценщики при 

обосновании и расчетах рыночной стоимости недвижимости доход­
ным, затратным и сравнительным подходом.

1.1 . ОСОБЕННОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ  
КАК ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ

Ценность земли предопределена ее уникальными характеристи-. 
ками: недвижимостью (неподвижностью), ограниченностью предло­
жения, долговечностью, неповторимостью местоположения. Кроме 
того, земля является неотъемлемым элементом человеческой деятель­
ности, которая, в свою очередь, способна оказывать влияние на качест­
венные характеристики земельных участков.

Перечисленные параметры учитываются оценщиками при опре­
делении стоимости недвижимости. Оценщики активно используют 
понятия прочих дисциплин в отношении земли, однако предметом 
оценки является рыночная стоимость, представляющая собой денеж­
ный эквивалент любой потенциальной сделки с недвижимостью.

Цели оценки недвижимости. В современных условиях субъек­
ты различных форм собственности Российской Федерации, физиче­
ские и юридические лица имеют право на проведение оценки при­
надлежащих, им объектов недвижимости. Данное право является 
безусловным и не зависит от установленной процедуры государст­
венного статистического и бухгалтерского учета и составления от­
четности.

Проведение оценки является обязательным в случае вовлечения 
в сделку объектов недвижимости, принадлежащих полностью или ча­
стично Российской Федерации, субъектам Российской Федерации
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либо муниципальным образованиям. Необходимость определения 
рыночной стоимости данной недвижимости возникает:

■ при приватизации;
■ передаче в доверительное управление либо передаче в аренду;
■ использовании объектов недвижимости в качестве предмета 

залога;
■ продаже или ином отчуждении объектов недвижимости;
■ переуступке долговых обязательств;
■ передаче объектов недвижимости в качестве вклада в уставные 

капиталы, фонды юридических лиц;
■ возникновении спора о стоимости объекта недвижимости - 

оценки при национализации имущества, ипотечном кредитовании 
физических и юридических лиц, составлении брачных контрактов
и разделе имущества разводящихся супругов, выкупе или ином изъ­
ятии имущества у собственников для государственных или муници­
пальных нужд, а также в целях контроля за правильностью уплаты 
налогов и исчислении налогооблагаемой базы. .

Указанные выше случаи определения рыночной стоимости недви­
жимости относятся к объектам оценки, представляющим государствен­
ную собственность, выраженную различными формами.

Необходимость оценки рыночной стоимости недвижимого иму­
щества, находящегося в частной собственности, возникает:

■ при купле-продаже объектов недвижимости;
■ акционировании предприятий и перераспределении имущест­

венных долей;
■ внесении объектов недвижимости в качестве вклада в устав­

ный капитал предприятий и организаций;
■ дополнительной эмиссии акций или привлечении новых пай­

щиков;
■ ликвидации объектов недвижимости;
■ сдаче недвижимости в аренду;
ш уточнении налогооблагаемой базы объектов недвижимости: 

зданий и земельных участков;
■ страховании объектов недвижимости;
■ кредитовании под залог объектов недвижимости;
в разработке инвестиционных проектов и привлечении инвесторов;
■ исполнении прав наследования, судебного приговора, разреше­

нии имущественных споров и др.
Земля или земельный участок является объектом изучения раз­

личных наук, включая географию, экономику, социологию и право. 
При этом один и тот же объект рассматривается с разных сторон.
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География изучает физические параметры земли и их влияние на 
вид экономического использования земельных участков человеком. 
Физические характеристики земли, ее местоположение и другие факто­
ры в значительной мере определяют полезность земли и ее оптималь­
ное использование.

Экономисты определяют роль земли в составе прочих основных 
производственных факторов: труда, капитала и менеджмента. Земля — 
главный источник богатства, который имеет денежное выражение или 
меновую стоимость, и, следовательно, может быть оценен.

Социология рассматривает земельный участок и как элемент ми­
рового богатствами как личную собственность, принадлежащую част­
ным лицам. Противоречия современного общества возникают в ходе 
распределения имущественных прав на землю. Ограниченность зе­
мельных участков, рост спроса на землю, возрастающая интенсивность 
ее использования приводят к конфликтам между собственниками кон­
кретных земельных участков и обществом.

Право исследует такие вопросы, как владение, пользование и рас­
поряжение землей, и занимается не физическими характеристиками 
земли, а правами и обязанностями, связанными с различными иму­
щественными интересами в отношении земли.

Недвижимость — это специфический товар, обращающийся 
в инвестиционной сфере. К наиболее существенным отличиям дан­
ного товара можно отнести его экономические и физические характе­
ристики. / .

Экономическая выгода от владения недвижимостью заключает­
ся в ее способности приносить доход, который в зависимости от типа 
использования может быть представлен арендными платежами, амор- 
тизациоюшмй отчислениями, содержащимися в выручке от реализа­
ции товаров я  услуг предприятий, функционирующих на базе собствен­
ной производственной недвижимости, либо косвенно, в виде экономии 
от использования личной собственной, а не арендованной жилой не­
движимости**

Недвижщюсть может приносить текущий доход, однако его по­
лучение и итоговая величина существенно зависят от качества управ­
ления объек^ой* недвижимости.

Капитад^вложенный в недвижимость, со временем меняет свою 
стоимость воздействием таких факторов, как инфляция, измене­
ние спроса на-конкретный вид недвижимости, физический, функцио­
нальный и экономический износ.

Огра1)ИченнЪШ|ч.земельных участков, которые наряду со строе­
ниями сос?$вля!01> дсйову недвижимости, приводит к тому, что в от-'
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дельных случаях стоимость объекта недвижимости со временем мо­
жет увеличиваться, несмотря на ухудшение физических и функцио­
нальных характеристик.

Недвижимость относится к низколиквидным товарам в силу вы­
сокой стоимости единицы товара, сложности процесса информацион­
ного обеспечения предполагаемых инвесторов, необходимости юри­
дического оформления сделки купли-продажи.

Физические характеристики объекта недвижимости как особен­
ного товара включают ее долговечность, неразрывную связь с землей, 
невозможность хищения и порчи. Уникальность и неповторимость 
объекта недвижимости объясняются его зависимостью от местополо­
жения.

Физическое описание недвижимости содержит, во-первых, ин­
формацию о размерах и форме земельного участка, качестве почвы, 
имеющихся коммуникациях, а во-вторых, описание строений, их раз­
мера, функционального назначения, состояния и соответствия требо­
ваниям рынка.

Понятие недвижимости. Деление имущества на движимое и не­
движимое изначально было определено в римском праве и впослед­
ствии применялось в России, начиная с Указа Петра I от 1714 г. «О по­
рядке наследования в движимых и недвижимых имуществах», вплоть 
до отмены частной собственности на землю в 1923 г. после введения 
в действие Гражданского кодекса РСФСР.

Переход страны в начале 90-х годов к рыночным отношениям 
потребовал существенного изменения действовавшего законодатель­
ства. В октябре 1994 г. Государственной Думой был принят новый 
Гражданский кодекс Российской Федерации, в котором дается опре­
деление недвижимости.

В ст. 130 отмечается, что к недвижимым вещам (недвижимое 
имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки 
недр, обособленные водные объекты и все, что прочно связано с зем­
лей, т.е. объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба 
их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние насажде­
ния, здания, сооружения.

К недвижимым вещам относятся также подлежащие государ- 
:твенной регистрации воздушные и морские суда, суда внутреннего 
плавания, космические объекты. Законом к недвижимости может быть 
зтнесено и иное имущество.

С позиции оценочной деятельности данное определение объеди­
няет движимое и недвижимое имущество, которое имеет явно выра­
женные физические различия, так как воздушные и морские суда, суда
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внутреннего плавания, космические объекты не могут быть отнесены 
к недвижимости, поскольку не имеют неразрывной связи с землей.

В ст. 132 ГК РФ также встречается термин «недвижимость» в кон­
тексте формулировки понятия «предприятие». В ней указывается, что 
предприятием как объектом прав признается имущественный комп­
лекс, используемый для осуществления предпринимательской деятель­
ности. Предприятие в целом как имущественный комплекс признает­
ся недвижимостью.

Предприятие в целом или его часть могут быть объектом купли- 
продажи, залога, аренды и других сделок, связанных с установлением, 
изменением и прекращением вещных прав.

В состав предприятия как имущественного комплекса входят все 
виды имущества, предназначенные для его деятельности, включая зе­
мельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, 
продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, 
индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услу­
ги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания) 
и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом 
или договором.

Термины «недвижимость» и «оценка различных объектов недви­
жимости» получили достаточно широкое практическое распростране­
ние, однако специфика российского рынка, нуждающегося в упорядо­
чении, проявилась в неоднозначной трактовке этих понятий.

Принятые Федеральный закон от 29 июля 1998г.№ 135-Ф3«0б оце­
ночной деятельности в Российской Федерации» и «Стандарты оцен­
ки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности», 
к сожалению, не содержат определения термина «недвижимость», 
поэтому практикующие оценщики руководствуются международны­
ми стандартами, монографиями и учебной литературой, в которых 
к недвижимости относят землю и все, что неразрывно с ней связано. 
Оценщики относят недвижимость к реальным инвестиционным инст­
рументам и рассматривают ее как физический объект, однако не менее 
важной стороной оценки недвижимости является изучение связанных 
с ней имущественных прав. В связи с этим при оценке недвижимости 
проводится различие между терминами «недвижимость» и «недвижи­
мое имущество».

Недвижимость — это земельный участок и физические, осязаемые 
и не подлежащие перемещению объекты (строения), прочно связан­
ные с землей.

Недвижимое имущество подразумевает комплекс прав и выгод, 
неразрывно связанных с собственностью на вещественную недвижи­
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мость. Право собственности — это права пользования, продажи, сдачи 
в аренду, владения, дарения, а также любая комбинация этих прав, 
включая отказ от них. Комплекс прав представляет совокупность от­
дельных и конкретных имущественных прав.

Собственник недвижимости может обладать всеми или только 
частью этих прав. Оценка недвижимости предполагает оценку как аб­
солютного права собственности, так и частичного имущественного 
права, которое возникает при продаже, сдаче в аренду и включает пра­
во собственности арендодателя и вещное право арендатора.

В практике оценки недвижимости выделяется так называемое 
прочно присоединенное движимое имущество, включающее движи­
мые компоненты имущества, которые не связаны с недвижимостью 
и не являются ее частью. Например, мебель, холодильники и дру­
гие отдельно стоящие предметы.

Вместе с тем многие прочно связанные с недвижимостью пред­
меты не являются недвижимостью, поскольку используются аренда­
тором для целей бизнеса и относятся к так называемому технологи­
ческому оборудованию. ,

Для того чтобы определить, является ли предмет движимым 
имуществом или частью недвижимости, на практике анализируют­
ся такие критерии, как способ прикрепления предмета, роль, выпол­
няемая предметом для изменения функциональных характеристик 
недвижимости, условия арендного договора, ка которых сторона 
присоединила предмет. Оценщикам подобный анализ необходим 
для того, чтобы определить, входит ли этот предмет в стоимость 
оценки.

Правовое обеспечение оценочной деятельности. Оценочная 
деятельность в сфере объектов недвижимости в России регулирует­
ся Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской 
Федерации» (далее — Закон) и принимаемыми в соответствии с ним 
федеральными законами и иными нормативными правовыми акта­
ми Российской Федерации и ее субъектов, а также международными 
договорами Российской Федерации.

Закон был принят Государственной Думой и одобрен Советом 
Федерации в июле 1998 г. Закон определяет правовые основы регули­
рования оценочной деятельности в отношении объектов различных 
форм собственности. В нем дана формулировка оценочной деятельно­
сти, рыночной стоимости, субъектов оценочной деятельности, объек­
тов оценки; определены права Российской Федерации и ее субъектов, 
физических и юридических лиц на проведение оценки принадлежа­
щих им различных объектов.
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Законом установлено, что основанием для проведения оценки 
объекта является договор между оценщиком и заказчиком, отвечающий 
обязательным требованиям, а в отдельных случаях оценка, в том числе 
повторная, может быть проведена на основании определения суда.

Закон определил общие требования к содержанию отчета об оцен­
ке объекта оценки, который не должен допускать неоднозначного тол­
кования или вводить в заблуждение, и регламентировал процедуру 
оспоримости содержащихся в отчете сведений.

Законом определены права оценщика по выбору стандартов и ме-' 
тодов оценки, на доступ к информации и коммерческую тайну; на при­
влечение к участию в проведении оценки иных оценщиков и специа­
листов, а также право на отказ от оценки.

Законом предусмотрены обязанности оценщика, который должен 
соблюдать закон и принятые на его основе нормативные правовые акты, 
обеспечивать сохранность документов, информировать заказчика 
о требованиях законодательства Российской Федерации об оценочной 
деятельности, предоставлять документ, подтверждающий профессио­
нальность знаний в области оценочной деятельности, соблюдать кон­
фиденциальность полученных сведений.

В соответствии с данным Законом независимость оценки требует, 
чтобы оценщик не имел имущественного интереса по отношению к объ­
екту оценки. Размер гонорара оценщика не должен зависеть от итоговой 
величины стоимости объекта оценки. Закон предусматривает страхова­
ние гражданской ответственности оценщиков, которое является услови­
ем, обеспечивающим защиту прав потребителей услуг оценщиков.

Контроль над осуществлением оценочной деятельности в Россий­
ской Федерации осуществляют органы, уполномоченные Правитель­
ством Российской Федерации и субъектами Российской Федерации 
в рамках своей компетенции, установленной в соответствии с законо­
дательством Российской Федерации.

Профессиональное обучение оценщиков осуществляется спе­
циально создаваемыми высшими государственными или частными 
учебными заведениями или на базе их факультетов, отделений или ка­
федр.

С момента принятия Закона произошли существенные изменения, 
требующие устранения неточностей и противоречий, содержащихся 
в тексте Закона, а также приведения положений Закона в соответствие 
с существующей практикой и терминологией оценочной деятельности.

Совершенствование Закона должно быть направлено на форми­
рование законодательной основы новой системы регулирования, конт­
роля и надзора в сфере оценочной деятельности. Положения Закона
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должны базироваться на принципах сбалансированного сочетания 
государственных и негосударственных механизмов регулирования, 
обеспечивающих защиту интересов потребителей оценочных услуг 
и третьих лиц после отмены системы лицензирования оценочной дея­
тельности, а также соответствовать направлениям работы над общей 
концепцией саморегулирования в России.

Предполагается уточнить перечень объектов оценки, стандартов 
оценки, применяемых на территории Российской Федерации, перечень 
случаев, в которых проведение независимой оценки является обяза­
тельным, механизмов материальной ответственности, в том числе стра­
хования гражданской ответственности оценщиков.

В действующем законодательстве определены базовые понятия 
и требования к ведению оценочной деятельности в Российской Феде­
рации. Однако перечень объектов оценки, определенный Законом, со­
держит классификацию, отличную от изложенной в Гражданском ко­
дексе Российской Федерации.

В действующем законодательстве предусмотрено обязательное 
страхование гражданской ответственности оценщиков, однако не рас­
крыто понятие «страхование гражданской ответственности» и не опре­
делен механизм обеспечения материальной ответственности оценщи­
ков перед потребителями их услуг, что приводит к снижению качества 
услуг по независимой оценке.

Вхождение России в международное экономическое сообщество, 
в том числе планируемое присоединение к Всемирной торговой орга­
низации, подразумевает более широкое применение на территории 
Российской Федерации международных стандартов, разрабатываемых 
Комитетом по международным стандартам оценки и применяемых 
оценочными компаниями во всем мире, наряду с национальными стан­
дартами оценочной деятельности. Это должно быть отражено в зако­
нодательстве об оценочной деятельности.

Основная задача совершенствования законодательства в области 
оценки состоит в передаче ряда функций регулирования, контроля 
и надзора в сфере оценочной деятельности от федерального органа го­
сударственного регулирования на уровень негосударственных, в том 
числе саморегулируемых, организаций.

Положения закона должны быть направлены на формирование 
механизма, обеспечивающего надлежащее выполнение ряда функций 
регулирования, контроля и надзора в сфере оценочной деятельности 
негосударственными организациями.

В частности, следует определить требования к осуществлению 
оценочной деятельности,, порядок вступления в члены саморегулиру-

2-1542
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емой организации оценщиков, а также перечень оснований для отказа 
в принятии в члены саморегулируемой организации.

В настоящее время в качестве критериев для включения неком­
мерческой организации, объединяющей оценщиков в Единый государ­
ственный реестр саморегулируемых организаций оценщиков, рассмат­
ривается. следующее:

■ объединение в составе саморегулируемой организации оцен­
щиков в качестве ее членов не менее 500 физических лиц, отвечающих 
требованиям, установленным Законом;

■ наличие компенсационного фонда, который формируется 
за счет денежных взносов их членов в размере, установленном ст. 24.6 
настоящего Закона;

■ наличие коллегиального органа управления (совет директоров) 
и функционально специализированных органов и структурных под­
разделений;

ш наличие стандартов и правил оценочной деятельности, утверж­
денных в соответствии с требованиями Закона.

В рамках своей деятельности саморегулируемая организация 
оценщиков обязана:

■ формировать компенсационный фонд для обеспечения ответ­
ственности членов саморегулируемой организации оценщиков перед 
потребителями произведенных оценщиками услуг и иными третьими 
лицами;

■ контролировать деятельность членов саморегулируемой орга­
низации оценщиков на предмет соблюдения требований законодатель­
ства Российской Федерации об оценочной деятельности и иных нор­
мативных правовых актов, федеральных стандартов оценки, а также 
стандартов и правил оценочной деятельности и деловой (профессио­
нальной) этики саморегулируемой организации оценщиков;

■ применять меры дисциплинарного воздействия к членам са­
морегулируемой организации за нарушения законодательства Россий­
ской Федерации об оценочной деятельности и иных нормативных пра­
вовых актов, федеральных стандартов оценки, а также стандартов 
и правил оценочной деятельности и деловой (профессиональной) эти­
ки саморегулируемой организации оценщиков;

■ отказать в принятии в члены саморегулируемой организации 
оценщиков в случаях, установленных Законом;

■ исключать членов из саморегулируемой организации в случае 
нарушения требований, установленных Законом и внутренними до­
кументами саморегулируемой организации, а также в случае неустра- 
нения в срок, установленный решением дисциплинарного комитета
18



саморегулируемой организации, нарушения, повлекшего приостанов­
ление членства;

■ вести реестр членов саморегулируемой организации оценщи­
ков и предоставлять информацию, содержащуюся в этом реестре, за­
интересованным лицам в порядке, установленном уполномоченным 
федеральным органом;

■ организовывать проведение переподготовки оценщиков;
■ проходить обязательную ежегодную аудиторскую проверку.
Оценщики единовременно могут быть членами только одной са­

морегулируемой организации оценщиков.
Федеральный закон должен регламентировать порядок разработ­

ки федеральных стандартов оценки, а также их утверждения.
Необходимо предусмотреть передачу отдельных функций упол­

номоченного федерального органа исполнительной власти саморегу- 
лируемым организациям оценщиков, в частности функций контроля 
за деятельностью членов саморегулируемой организации, в том числе 
в форме проверок, предметом которых является соблюдение стандар­
тов оценки и законодательства Российской Федерации об оценочной 
деятельности.

К ведению уполномоченных федеральных органов отнесен над­
зор за деятельностью саморегулируемых организаций, который про­
водится в форме плановых и внеплановых проверок.

Проектом Закона определены функции Национального совета 
по оценочной деятельности.

Национальный совет по оценочной деятельности может быть со­
здан саморегулируемыми организациями в целях обеспечения общест­
венных интересов и формирования единых подходов к осуществлению 
оценочной деятельности, координации деятельности саморегулиру­
емых организаций оценщиков, а также для взаимодействия саморегу­
лируемых организаций оценщиков с государственными органами вла­
сти и потребителями оценочных услуг. Национальный совет создается 
в форме некоммерческой организации в соответствии с законодатель­
ством Российской Федерации.

К ведению Национального совета отнесены следующие основные 
вопросы:

■ обсуждение вопросов государственной политики в сфере оце­
ночной деятельности;

■ разработка федеральных стандартов оценки;
■ рассмотрение проектов нормативных правовых актов, регули­

рующих оценочную деятельность, и рекомендации по их утверждению 
уполномоченный федеральным органом;

2*-1542
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■ разработка кодекса этики оценщиков, рекомендаций по его при­
менению и контролю за соблюдением норм профессиональной этики;

■ рассмотрение и рекомендации к применению обучающих про­
грамм образовательных учреждений, осуществляющих профессиональ­
ное обучение специалистов в области оценочной деятельности;

■ разработка рекомендуемого порядка повышения квалификации 
специалистов-оценщиков;

■ разработка рекомендуемых требований к минимальному ста­
жу (стажировке) специалистов-оценщиков и оценщиков — индиви­
дуальных предпринимателей;

■ создание общероссийского третейского суда в сфере оценоч­
ной деятельности;

■ рассмотрение обращений, ходатайств, жалоб саморегулиру- 
емых организаций оценщиков, потребителей услуг в области оценоч­
ной деятельности, оценщиков, специалистов-оценщиков.

Другим не менее важным документом, обеспечивающим правовое 
регулирование оценочной деятельности, является «Стандарты оценки, 
обязательные к применению субъектами оценочной деятельности». 
Они позволяют точно и недвусмысленно трактовать основные понятия, 
используемые оценщиками в своей профессиональной деятельности. 
К наиболее важным можно отнести определение видов оцениваемой 
стоимости, подходов и методов оценки, экспертизы отчета об оценке. 
В рассматриваемых Стандартах установлены требования к процедуре 
оценки, которая должна включать подготовку договора об оценке, уста­
новление количественных и качественных характеристик объекта оцен­
ки; анализ рынка, выбор методов в рамках каждого из подходов к оцен­
ке, осуществление необходимых расчетов, обобщение результатов, 
определение итоговой величины стоимости объекта оценки.

1.2. ВИДЫ СТОИМОСТИ,
ОПРЕДЕЛЯЕМЫЕ ПРИ ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ

В оценочной деятельности следует различать термины «стои­
мость» и «цена», «затраты» и «себестоимость».

Цена обычно означает совершенное действие и представляет со­
бой сумму, по которой конкретные стороны готовы совершить данную 
сделку в данных обстоятельствах, отражающих рыночные условия.

Затраты представляют денежное выражение величины ресур­
сов, которые предполагается использовать в определенных целях. 
Оценка затрат в денежном эквиваленте позволяет суммировать раз­
личные ресурсы и средства.
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Себестоимость связана с этапом создания строительной продук­
ции, к которому она имеет отношение. Фактическая себестоимость 
строительства обычно включает прямые затраты (оплата строительных 
рабочих, машин и материалов), а также косвенные затраты подрядчика. 
Себестоимость девелопмента равняется себестоимости строительства 
объектов недвижимости (включая землю) и доведения ее до эффектив­
ного эксплуатационного уровня, поэтому она включает необходимые 
издержки девелопера за риск, связанный со строительством.

Расходы на строительство недвижимости имеют прямое отноше­
ние к ценам на товары или услуги на конкурентных рынках. Напри­
мер, затраты на строительные материалы, разработку архитектурных 
планов и возведение лесов определяются взаимодействием спроса 
и предложения в конкретных сферах производства и зависят от со­
циальных, экономических и законодательных факторов.

Термин «стоимость» отражает взаимодействие понятий цены, 
затрат и себестоимости. В рыночных условиях под стоимостью обыч­
но подразумеваются будущие выгоды, которые будут получены от не­
движимости в дальнейшем. Поскольку размер будущих выгод от не­
движимости со временем меняется, то оценка стоимости представляет 
ее величину на конкретную дату.

Стоимость на конкретную дату представляет ценность недвижи­
мости для сторон конкретной сделки, поэтому во избежание разночте­
ний оценщики используют такие уточненные термины, как «рыноч­
ная стоимость», «потребительная стоимость», «инвестиционная 
стоимость», «оцененная стоимость». Наиболее распространенным 
объектом оценки является рыночная стоимость.

Формулировка рыночной стоимости при оценке недвижимости 
базируется на представлениях о рынке и сущности стоимости. Рыноч­
ная стоимость отражает вклад всех участников рынка. Рыночная стои­
мость наиболее точно измеряется в денежном выражении. Оценка ры­
ночной стоимости недвижимости — это оценка и физического объекта, 
и конкретных имущественных прав. Рыночная стоимость — это наибо­
лее вероятная денежная сумма, по которой объект оценки может быть 
передан новому собственнику в конкретных условиях конкуренто­
способного рынка с учетом сбалансированности спроса и предложения.

В соответствии с Едиными стандартами профессиональной оцен­
ки недвижимости Фонда оценки расчет рыночной стоимости должен 
базироваться:

■ на подлежащих оценке имущественных правах;
■ реальной дате оценочного заключения;
■ конкретном объекте оценки.
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Рыночная стоимость — это наиболее вероятная цена, которую 
дает недвижимость в конкурентной и открытой рыночной среде при 
соблюдении всех условий, необходимых для заключения честной 
сделки, при этом покупатель и продавец действуют благоразумно 
и информированно, считая, что на цену не оказывается неправомер­
ного влияния.

В данном определении подразумевается заключение сделки в кон­
кретный срок, а также переход прав собственности от продавца к по­
купателю при следующих условиях:

1) покупатель и продавец имеют типичную мотивацию;
2) обе стороны хорошо информированы или имеют достаточный 

объем сведений и действуют в достижении цели, которая, по их мне­
нию, наилучшим образом обеспечивает их интересы;

3) приемлемое время отводится для выставления' объекта на про­
дажу в условиях открытого рынка;

4) платежи осуществляются в денежном выражении или в пока­
зателях финансирования, сравнимых с ними;

5) цена отражает обычное представление о стоимости данной не­
движимости, которая продается без влияния на нее специального или 
созданного финансирования, или уступок по сделке, предоставляемых 
кем-либо, кто имеет к ней отношение.

Согласно определению, разработанному специальной рабочей 
группой по формулированию определений стоимости, рыночная стои­
мость — это наиболее вероятная цена, которую могут дать конкрет­
ные имущественные права на недвижимость при следующих условиях:

1) заключение сделки происходит в конкретный срок;
2) существуют открытый и конкурентный рынок для оцениваемой 

недвижимости;
3) покупатель и продавец действуют благоразумно и информи­

рованно;
4) цена не испытывает влияния со стороны неправомерного воз­

действия;
5) обе стороны действуют в целях, которые, по их мнению, наи­

лучшим образом обеспечивают их интересы;
6) маркетинговые мероприятия являются адекватными;
7) отводится достаточно времени для выставления объекта на про­

дажу;
8) платежи произведены в денежном выражении или в сравни­

мых финансовых показателях;
9) цена отражает обычное представление о стоимости данной не­

движимости, которая продается без влияния на нее специального или
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созданного финансирования, или уступок по сделке, предоставляемых 
кем-либо, кто имеет к ней отношение.

Формулировка рыночной стоимости дается в различных источ­
никах, включая экономическую литературу по оценке, словари, зако­
нодательные документы, судебные решения и др.

Практическая оценка недвижимости требует от оценщиков исполь­
зования в дополнение к рыночной стоимости других видов стоимости. 
Рассмотрим потребительную стоимость, базирующуюся на эко­
номической эффективности недвижимости. При оценке потребитель­
ной стоимости недвижимости оценщик определяет денежную сумму, 
которую можно получить при ее продаже без учета варианта оптималь­
ного использования.

Недвижимость может иметь потребительную и рыночную стои­
мость, что наиболее часто встречается при оценке промышленной не­
движимости, объектов с ограниченным рынком. К объектам, имеющим 
ограниченный рынок, относят недвижимость, которая в'данное время 
интересует узкий круг потенциальных покупателей. Такие объекты 
имеют ограниченный потенциал для изменения вида использования, 
например культовые здания, музеи и клубы.

Инвестиционная стоимость конкретизирует определение с уче­
том вида инвестиции и предпочтений инвестора, и, следовательно, это 
не всегда рыночная стоимость. Инвестиционная стоимость опирается 
на субъективную оценку конкретного инвестора определенного вари­
анта инвестиционного проекта. Факторы, учитываемые при определе­
нии инвестиционной стоимости, могут не совпадать с теми, которые 
влияют на рыночную стоимость. Для оценки инвестиционной стоимо­
сти необходимы конкретные инвестиционные критерии. Критерии 
оценки инвестиций в недвижимость необязательно устанавливаются 
отдельным инвестором, они могут быть установлены экспертом по не­
движимости или оценщиком. Так, например, при необходимости рас­
ширения земельного участка инвестор рассматривает только погранич­
ные наделы земли.

Стоимость действующего предприятия применительно к оценке 
недвижимости — это стоимость составной части бизнеса, эксплуати­
рующего недвижимость. Этот вид стоимости связан с предприятием, 
но отличается от стоимости недвижимости, поскольку стоимость дей­
ствующего предприятия объединяет нематериальные активы, комп­
лекс земли и зданий, рабочую силу, оборудование и менеджмент. Оцен­
ка стоимости действующего предприятия обычно проводится для 
отелей, мотелей, ресторанов, кегельбанов, промышленных предприя­
тий, магазинов, торговых центров и т.п.
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Стоимость общественно значимой недвижимости — комплексное 
понятие, которое применяется для наиболее оптимального использо­
вания недвижимости нехозяйственного назначения, например в при­
родоохранных целях. Проблема стоимости общественно значимой не­
движимости возникла в США в процессе определения федеральными 
учреждениями справедливых компенсационных выплат за приобре­
таемую земельную собственность. При ее оценке, как правило, учиты­
вается ряд особенностей: сопоставимые сделки отбирают только 
по общественно значимой собственности; наиболее вероятным поку­
пателем общественно значимой недвижимости является федеральная 
организация; земельный участок рассматривается как основа всей ком­
пенсации без учета других соображений, таких, как, например, место­
положение.

Страховая стоимость рассчитывается на базе стоимости заме­
щения и(или) воспроизводства утраченных компонентов недвижимо­
сти в результате наступления страхового случая. Страховая стоимость 
зависит от условий соответствующего страхового полиса и обычно 
регулируется законодательством.

Оцененная стоимость используется для определения налогооб­
лагаемой базы в части недвижимости. Оцененная стоимость может 
не совпадать по величине с рыночной стоимостью, но последняя, как 
правило, выступает в качестве базы расчетов.

Определение видов стоимости, используемых в процессе оценки, 
впервые было сформулировано в российском нормативном докумен­
те, принятом в 1998 г.,— Федеральном законе «Об оценочной деятель­
ности в Российской Федерации». Под рыночной стоимостью объекта 
оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный 
объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях 
конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая 
всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отра­
жаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, т.е. когда:

. ■ одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, 
а другая сторона не обязана принимать исполнение;

■ стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и дей­
ствуют в своих интересах;

■ объект оценки представлен на открытый рынок в форме пуб­
личной оферты;

■ цена сделки представляет собой разумное вознаграждение 
за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении 
сторон сделки с чьей-либо стороны не было;

■ платеж за объект оценки выражен в денежной форме.
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В 2001 г. были утверждены Стандарты оценки, обязательные 
к применению субъектами оценочной деятельности, в соответствии 
с которыми при проведении оценки необходимо руководствоваться 
определениями видов стоимости.

В соответствии с вышеназванными Стандартами под рыночной 
стоимостью объекта оценки понимается 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 сдел­
ки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

Кроме того, в Стандартах дано определение видов стоимости 
объекта оценки, отличных от рыночной'стоимости, а именно:

■ стоимость объекта оценки с ограниченным рынком;
■ стоимость замещения;
■ стоимость воспроизводства;
■ стоимость объекта оценки при существующем использовании;
■ инвестиционная стоимость;
■ стоимость объекта оценки для целей налогообложения;
м ликвидационная стоимость;
■ утилизационная стоимость;
■ специальная стоимость.
Рассмотрим приведенные в Стандартах определения наиболее 

востребованных в оценочной практике видов стоимости.
Стоимость объекта оценки с ограниченным рынком — стоимость 

объекта оценки, продажа которого на открытом рынке невозможна 
или требует дополнительных затрат по сравнению с затратами, не­
обходимыми для продажи свободно обращающихся на рынке то­
варов.

Стоимость замещения — сумма затрат на создание объекта, ана­
логичного объекту оценки, в рыночных ценах, существующих на дату 
проведения оценки, с учетом износа объекта оценки.

Стоимость воспроизводств — сумма затрат в рыночных ценах, 
существующих на дату проведения оценки, на создание объекта, иден­
тичного объекту оценки, с применением идентичных материалов и тех­
нологий, с учетом износа объекта оценки.

Стоимость объекта оценки при существующем использовании — 
стоимость объекта оценки, определяемая исходя из существующих 
условий и цели его использования.

Инвестиционная стоимость — стоимость объекта оценки, опре­
деляемая исходя из его доходности для,конкретного лица при задан­
ных инвестиционных целях.
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Стоимость для целей налогообложения — стоимость объекта оцен­
ки, определяемая для исчисления налоговой базы и рассчитываемая 
в соответствии с положениями нормативных правовых актов (в том 
числе инвентаризационная стоимость).

Ликвидационная стоимость — стоимость объекта оценки в слу­
чае, если объект оценки должен быть отчужден в срок меньше обыч­
ного срока экспозиции аналогичных объектов.

Утилизационная стоимость — стоимость объекта оценки, равная 
рыночной стоимости материалов, которые он в себя включает, с уче­
том затрат на утилизацию объекта оценки.

Специальная стоимость — стоимость, для определения которой 
в договоре об оценке или нормативном правовом акте оговариваются 
условия, не включенные в понятие рыночной или иной стоимости, 
указанной в настоящих Стандартах оценки.

Принятые Стандарты рекомендуют оценщикам использовать точ­
ное определение рыночной стоимости.

1 .3 . ПРИНЦИПЫ СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ  
НЕДВИЖИМОСТИ

В теории стоимости сформулировано четыре основных фактора, 
влияющих на стоимость: полезность, дефицит (редкость), потребность 
и реальная покупательная способность. Данные факторы проявляют­
ся через основные принципы оценки, которые определяют их влияние 
на стоимость объектов недвижимости в процессе ее функциониро­
вания.

Основные принципы оценки недвижимости объединены в четы­
ре группы:

1) принципы, основанные на представлениях собственника о по­
лезности объекта;

2) принципы, основанные на эксплуатационных характеристиках 
оцениваемого объекта;

3) принципы, обусловленные влиянием рыночной среды;
4) принцип наилучшего и наиболее эффективного использо­

вания.
Принципы, основанные на представлениях собственника о полез­

ности объекта. Процесс создания стоимости ориентирован на получение 
будущих выгод. Рыночная стоимость недвижимости не эквивалентна цене 
приобретения объекта в прошлом или производственным издержкам 
на ее создание, ее величина отражает представления участников рынка 
о будущих выгодах от ее приобретения.
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Для владельца недвижимости личного пользования стоимость 
зависит главным образом от ожидаемых преимуществ в результате 
владения и проживания в этой недвижимости. Стоимость коммерче­
ской недвижимости будет определяться доходом, который она может 
генерировать в будущем. В связи с этим оценщики недвижимости учи­
тывают местные, региональные и национальные особенности представ­
лений покупателей и продавцов. Ретроинформация об объекте и со­
стоянии рынка имеет значение для интерпретации текущего состояния 
рынка и прогнозирования рыночных ожиданий.

Полезность заключается в способности товара удовлетворять 
определенные потребности потребителей. Недвижимость обладает раз­
личной полезностью для жильца, владельца и арендатора. Жилая не­
движимость, находящаяся в личной собственности, удовлетворяет 
потребность собственника в жилом помещении с той или иной сте­
пенью удобства. Качество удобств влияет на полезность недвижимости 
для владельца или арендатора. В данном случае полезность принима­
ет форму генерируемых недвижимостью денежных потоков. Влияние 
полезности на стоимость зависит от потребительских характеристик 
недвижимости, к которым относят площадь, местоположение, качество 
ремонта и другие свойства полезности, существенно влияющие на стои­
мость недвижимости.

Принцип замещения утверждает, что при наличии нескольких ана­
логичных или сопоставимых объектов недвижимости на рынке наи­
большим спросом будет пользоваться объект с наименьшей ценой. Этот 
принцип предполагает рациональное поведение участников рынка, 
не обремененных дополнительными затратами, обусловленными 
задержкой платежей. Согласно данному принципу покупатель не за­
платит за недвижимость больше, чем за другой объект со сходными 
потребительскими параметрами. Принцип замещения признает за по­
купателями и продавцами право выбора объектов недвижимости с оди­
наковыми характеристиками.

Издержки неиспользованных возможностей — это величина потерь, 
связанных с упущенной возможностью в результате конкретного вы­
бора. Инвестор, принимая соответствующее решение, отказывается 
от других возможностей приложения капитала. Предпочтения конкрет­
ного инвестора учитывают его интересы, это либо максимальная до­
ходность при относительно небольшом уровне риска, либо получение 
надежно прогнозируемой величины доходов на долгосрочной основе. 
Издержками неиспользованных возможностей для инвестора являют­
ся альтернативные инвестиционные варианты, которые оказались бо­
лее эффективными при сопоставимом уровне риска. Например, если
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собственник приобрел дом в зоне ограниченной этажности, он лиша­
ется возможности получения дополнительного дохода от сдачи в арен­
ду надстроенных этажей при наличии соответствующего спроса.

Понятие издержек неиспользованных возможностей связано 
с принципом замещения. Сравнительный анализ ставок дохода по аль­
тернативным инвестиционным вариантам помогает оценщику опре­
делить требуемую доходность для оцениваемой недвижимости.

Принципы, основанные на эксплуатационных характеристиках 
оцениваемого объекта. Принцип баланса устанавливает, что стоимость 
недвижимости создается и поддерживается при условии равновесия 
различных противостоящих и взаимодействующих элементов, таких, 
как компоненты недвижимости, производственные факторы: земель­
ный участок, рабочая сила, капитал и менеджмент. Необходимое рав­
новесие достигается при оптимальном соотношении земли и других 
объектов, а вложение дополнительного капитала не сопровождается 
получением дополнительной выгоды. Принцип баланса проявляется 
и во взаимосвязи недвижимости и внешней среды.

Принцип вклада означает, что стоимость каждой конкретной состав­
ляющей недвижимости соответствует ее вкладу в стоимость целого 
объекта недвижимости либо величине, на которую уменьшается общая 
стоимость, при отсутствии данного компонента в недвижимости.

Фактически понесенные собственником расходы по преобразо­
ванию недвижимости могут сопровождаться изменением ее стоимо­
сти как в большую, так и в меньшую сторону либо не изменять стои­
мость. Например, фактически осуществленный ремонт помещения, 
имеющий, смету понесённых при этом затрат, в зависимости от соот­
ветствия привнесенных улучшений требованиям рынка и типа кон­
кретного объекта может изменить стоимость на величину равную или 
превышающую расходы, а при неблагоприятных условиях привести 
к снижению итогового результата.

Принцип остаточной продуктивности. Под прибавочным продук­
том понимают чистый доход, приносимый земельным участком, 
на котором расположен объект недвижимости, за исключением всех 
производственных расходов. Представители классической экономиче­
ской школы отождествляли прибавочный продукт с земельной рен­
той, которая, по их мнению, лежала в основе стоимости земли. В XX в. 
экономисты высказывали мнение, что прибавочный продукт следует 
связывать с организацией производства, которая объединяет землю, 
рабочую силу и капитал в конечный объект недвижимости.

Принцип рыночного соответствия предполагает, что недвижи­
мость имеет стоимость при условии, что ее характеристики соответ­
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ствуют спросу конкретных рынков. Направление использования не­
движимости в данном районе должно отвечать спросу по большому 
спектру факторов, включая экономические обстоятельства, предпоч­
тения владельцев, действующие нормы зонирования и регулирования 
землепользования и др.

Конкретные рынки также устанавливают стандарт рыночного 
соответствия. Так, согласно принципу прогрессии недвижимость с низ­
кой ценой в районе с высокими ценами будет стоить дороже, чем в райо­
не с сопоставимой недвижимостью. Согласно принципу регрессии не­
движимость с высокой ценой будет стоить меньше в районе с низкими 
ценами, чем в районе с сопоставимой недвижимостью.

Принцип внешнего фактора означает, что положительное' или от­
рицательное влияние на стоимость недвижимости могут оказывать 
внешние по отношению к ней факторы. Обычно факторы, имеющие 
значение для большого числа объектов (автодороги, другие объекты 
инфраструктуры), обеспечиваются государством. Если внешние фак­
торы, формируемые государством, оказывают преимущественно поло­
жительное воздействие, то отрицательные внешние факторы для вла­
дельцев недвижимости возникают, как правило, из-за действий других 
владельцев. Например, фирма сбрасывает в окружающую среду вред­
ные отходы и уклоняется от ответственности, перекладывая на других 
расходы по проведению экологических мероприятий.

Недвижимость в большей степени подвергается воздействию 
внешних факторов по причине ее неразрывной связи с земельным 
участком. Внешние факторы могут затрагивать как назначение недви­
жимости, так и ее физические параметры. Например, открытие станции 
метро в районе новостроек Москвы приводит к увеличению стоимо­
сти приблизительно на 25%. Внешние факторы могут иметь интерна­
циональный, национальный, региональный и местный характер.

К факторам, влияющим на стоимость недвижимости, обычно от­
носят: общественные тенденции, экономическую ситуацию, мероприя­
тия государственного регулирования и экологию. Взаимодействие ука­
занных факторов определяет рыночную стоимость любого объекта 
недвижимости. Оценщик изучает и анализирует тенденции развития 
факторов, влияющих на стоимость, чтобы определить направление 
изменений, скорость, с которой они происходят, период, в течение ко­
торого они сохранятся, а также степень воздействия и возможный диа­
пазон.

Социальные факторы, анализируемые оценщиками, связаны с ха­
рактеристиками населения. Изучение демографических тенденций 
предполагает рассмотрение состава населения по возрасту и полу, чис­
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ленности населения, уровню образования, темпу спроса на жилую не­
движимость и т.д.

Экономические факторы затрагивают основные связи между су­
ществующим и будущим спросом и предложением, а также покупа­
тельную способность населения. В данном случае оценщики рассмат­
ривают такие рыночные характеристики, как занятость, уровень 
доходов, развитие промышленности, инфраструктуры, уровень цен, 
а также возможные условия финансирования приобретения недвижи­
мости. Кроме того, к экономическим факторам относят количество 
и качество существующей недвижимости, возможность создания но­
вых объектов, уровень строительных затрат, рыночные коэффициен­
ты загрузки помещений, динамику арендной платы и ценовой диапа­
зон сходных объектов недвижимости.

К государственным факторам относят политическую и правовую 
деятельность на всех уровнях государственного управления, которая 
может влиять на характер и тенденции функционирования рынка не­
движимости и стоимость недвижимости. Наиболее важные факторы 
включают федеральное, региональное и местное налоговое законода­
тельство, местные правила зонирования, строительные нормы и пра­
вила, санитарные нормы, специальное законодательство, влияющее 
на стоимость недвижимости.

К природным и техногенным экологическим факторам относят 
климатические условия, топографию, состояние почвы, токсические 
загрязнители, препятствия будущего экономического развития при­
родного характера, транспортные системы, природную привлекатель­
ность территории, на которой расположена недвижимость.

Принципы, обусловленные влиянием рыночной среды. Важней­
шие факторы, влияющие на стоимость: полезность, дефицит (ред­
кость), потребность и реальная покупательная способность,— в про­
цессе своего взаимодействия формируют экономической принцип 
спроса и предложения. Потребительские свойства товара, объем его 
предложения, возможности и потребности покупателей в его приобре­
тении в совокупности формируют спрос и предложение товара в кон­
кретной рыночной ситуации.

Владение и успешное управление недвижимостью обеспечивают 
инвесторам возможность получения экономической выгоды. Хотя 
рынки недвижимости отличаются нестабильностью, недвижимость 
является основным объектом оценочной деятельности, а рынки недви­
жимости — важной движущей силой экономического развития.

Инвесторы, вкладывая капитал в недвижимость, основываются на 
своих потребностях и возможностях. Каждый индивидуальный участ­
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ник рынка стремится получить свои экономические цели и результаты, 
при этом в процессе взаимодействия всех участников происходит ком­
плексное формирование рынка недвижимости. Многообразие изменчи­
вых и взаимосвязанных факторов, влияющих на стоимость недвижи­
мости, проявляется в основных принципах рыночных ожиданий 
и рыночных изменений.

Изменения состояния рынка обусловлены динамикой факторов, 
влияющих на стоимость недвижимости: природные, экономические, 
общественные, экологические и политические. Характер изменений 
зависит от активности рынков. Изменения социальных, экономиче­
ских, политических и экологических факторов влияют на спрос и пред­
ложение недвижимости и, следовательно, на стоимость отдельных 
объектов недвижимости. Задача оценщика состоит в анализе и про­
гнозировании потенциальных рыночных изменений, существенно 
влияющих на стоимость оцениваемого объекта. Однако в силу измен­
чивости рыночной ситуации стоимостная оценка недвижимости про­
водится на конкретную дату и недолго сохраняет свою обоснованность. 
Изменение рыночных предпочтений в сфере недвижимости не может 
быть легко обеспечено соответствующим предложением. Кроме того, 
физическое, функциональное и экономическое старение зданий сни­
жает их стоимость.

Рассмотрим комплексное влияние на результат оценки общих 
экономических принципов спроса и предложения, замещения, балан­
са и внешних факторов.

Принцип спроса и предложения предполагает, что цена недвижи­
мости находится в прямой зависимости от спроса и в обратной — 
от предложения. Указанная зависимость обычно не носит пропорцио­
нальный характер. Таким образом, изменение спроса и предложения 
на какой-либо объект приводит к изменению равновесной цены. Взаи­
модействие спроса и предложения является следствием взаимодей­
ствия участников рынка недвижимости: производителей и потребите­
лей, или продавцов и покупателей.

Предложение — это количество объектов определенного вида не­
движимости, предлагаемых на данном рынке в данный период време­
ни для продажи или аренды по соответствующим ценам при условии 
стабильности издержек производства.

Спрос в сфере недвижимости — это потребность в приобретении 
или аренде в данный период времени какого-либо типа недвижимости 
по ценам данного рынка при условии стабильности численности насе­
ления, дохода, будущих цен и предпочтений собственников и пользо­
вателей.
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Принцип конкуренции. Конкуренция возникает между покупате­
лями или арендаторами и является результатом взаимодействия уси­
лий нескольких потенциальных покупателей или арендаторов при за­
ключении сделки. Конкуренция возникает также между продавцами 
или владельцами недвижимости в процессе взаимодействия усилий 
нескольких потенциальных продавцов или владельцев недвижимости 
при ее продаже или сдаче в аренду. Покупатели и продавцы недвижи­
мости нацелены на максимизацию доходов при адекватном уровне 
риска. Поэтому в условиях рыночной конкуренции каждый объект 
недвижимости конкурирует не только со всеми другими объектами, 
пригодными для данного вида использования на конкретном секторе 
рынка, но и с объектами других сегментов рынка.

Дефицит  — это фактор стоимости, отражающий текущее или 
ожидаемое соотношение спроса и предложения на конкретный товар. 
Ценность дефицитного товара, к которому в полной мере можно от­
нести недвижимость в силу ограниченности пригодной к использова­
нию земли, растет не только при увеличении спроса, но даже при его 
постоянстве. Факторы полезности и дефицита оказывают влияние 
на стоимость только во взаимодействии друг с другом, так как отсут­
ствие одного из них нивелирует влияние оставшегося.

Под потребностью понимают желание покупателя получить опре­
деленный товар, способный удовлетворить те или иные жизненные 
потребности. Потребность так же, как полезность и дефицит, связана 
с покупательной способностью.

Реальная покупательная способность — это способность конкрет­
ного лица или группы лиц функционировать на рынке в качестве по­
купателя, приобретая товары и услуги за деньги или их эквивалент. 
Оценка рыночной стоимости недвижимости учитывает способность 
рынка заплатить за оцениваемый объект.

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования. 
Оптимальное использование недвижимости отражает основное допу­
щение в отношении поведения рынка недвижимости. Рассматривая 
рыночные факторы, определяющие стоимость недвижимости, оценщик 
идентифицирует оптимальное использование недвижимости. Подоб­
ный анализ играет существенную роль при определении стоимости 
.недвижимости, поскольку он определяет место объекта на рынке с по­
зиции альтернативных вариантов использования земли на конкретную 
дату. Таким образом, рыночная стоимость или цена, которую покупа­
тель готов заплатить, а продавец готов принять за недвижимость, ба­
зируется на представлении оценщика о наиболее выгодном использо­
вании земельного участка или зданий. Несмотря на то что свободные
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и застроенные земельные участки имеют тенденцию к оптимальному 
использованию, заключение оценщика об оптимальном использова­
нии недвижимости может не совпадать с текущим использованием. 
Поскольку вариант использования земли может быть ограничен су­
ществующими строениями, оптимальное использование определяют 
и для земельного участка как условно свободного, и для недвижимо­
сти в целом. Сформулированный вариант оптимального использова­
ния недвижимости базируется на комплексном анализе рыночных 
условий и тенденций.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. В чем заключается различие в определении недвижимости как 
объекта оценки в существующих законодательных актах?

2. В чем состоит особенность недвижимости как объекта оценки?
3. В каких целях определяется рыночная стоимость различных объек­

тов недвижимости?
4. Какие виды стоимости могут определяться в процессе оценки?
5. Существует ли взаимосвязь определяемого вида стоимости с целя- 

ми оценки?
6. Назовите принципы, используемые в процессе оценки недвижимо­

сти доходным, затратным и сравнительным подходом.
7. Составьте схему, систематизирующую виды стоимости, цели, прин­

ципы и методы оценки.
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ГЛАВА 2

РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ: 
ОСОБЕННОСТИ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 

И ПРИЕМЫ АНАЛИЗА

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление о роли и месте рынка недвижимости 
в рыночной экономике;

• обсудить характерные черты, функции и структуру рынка недвижи­
мости; '

• рассмотреть методы и процедуру анализа рынка недвижимости;
• определить принципы сегментации рынка недвижимости и классифи­

кации объектов.

2 .1 . ОСОБЕННОСТИ Ф УНКЦИОНИРОВАНИЯ  
РЫ НКА НЕДВИЖ ИМ ОСТИ

Рынок недвижимости — это механизм, обеспечивающий взаимо­
действие физических или юридических лиц с целью обмена имеющих­
ся прав на недвижимость на деньги либо другие активы. Рынок недви­
жимости является составной частью рынка инвестиций и представляет 
его реальный сектор, функционирующий параллельно с сектором финан­
совых инвестиций.

Реальный сектор инвестиционного рынка делится, в свою оче­
редь, на имущественные вложения и вложения в недвижимость. 
Имущественные вложения — это вложения в вещественные активы 
компаний или личное реальное имущество (товарные запасы, дра­
гоценные камни и металлы, коллекционные товары и др.)- Недви­
жимость — это земля, постройки и все, что постоянно «привязано» 
к земле.

Недвижимость рассматривается как один из способов помеще­
ния капитала, обеспечивающий сохранение (возрастание) стоимости 
капитала' и получение положительной величины текущего дохода. 
Сделки с недвижимостью содержат все элементы инвестиционного 
процесса и требуют определения срока вложения, его размера, формы 
и уровня риска, с которым оно сопряжено. Вложения капитала в не­
движимость совершаются на основе рыночной цены, уравновешива­
ющей интересы продавцов и покупателей.
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Н-еотъемлемым условием определения рыночной стоимости не­
движимости является анализ особенностей функционирования рынка 
недвижимости, которые оказывают существенное влияние на поток 
доходов за период владения, уровень риска инвестирования и воз­
можную цену продажи объекта недвижимости на конкретную дату 
в будущем, являющиеся информационным обеспечением доходного 
подхода. Учет специфики рынка недвижимости позволит более обос­
нованно оценить текущее влияние основных ценообразующих пара­
метров на величину стоимости по аналогам и оцениваемому объекту 
в рамках рыночного подхода. Кроме того, определение инвестицион­
ной привлекательности недвижимости как объекта для инвестиро­
вания (если оценка заказывается потенциальным инвестором) тре­
бует обязательного прогнозирования тенденций развития рынка 
недвижимости. Знание оценщиком сегмента рынка конкретного 
объекта недвижимости позволяет ему выработать критерии для 
изучения, отбора и интерпретации сопбставимости других объектов 
недвижимости.

Сравнительный анализ характеристик рынка недвижимости 
и прочих секторов инвестиционного рынка (финансовый, товарный 
и др.) позволяет определить ряд наиболее существенных различий. 
Рынки недвижимости отличаются от других рынков экономически­
ми характеристиками и эффективностью по таким наиболее сущест­
венным параметрам, как:

■ товар;
■ формирование цены;
■ способ финансирования сделки;
■ степень ликвидности;
■ баланс спроса и предложения;
■ число потенциальных покупателей;
■ информированность участников сделки;
■ методы регулирования;.
■ надежность прогнозирования рыночной ситуации.
Рассмотрим эти параметры более подробно.
Товар. Эффективность рынка зависит от находящихся в обороте 

товаров. Земельные участки, составляющие основу недвижимости, 
отличаются уникальностью и фиксированным местоположениём, хотя 
в экономическом плане некоторые участки земли могут быть анало­
гичными и взаимозаменяемыми. Строения, расположенные на земель­
ных участках, отличаются локальной закрепленностью, использовани­
ем его места создания, длительным процессом создания, большой 
единичной стоимостью и др.
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Формирование цены на объект недвижимости как единицы ин-, 
вестирования относительно высокая, поэтому круг ее покупателей 
ограничен. На рынке недвижимости цена также является результатом 
взаимодействия спроса и предложения и изменений рыночной актив­
ности, однако в отличие от эффективного рынка цены на сходную 
по потребительским свойствам недвижимость не являются едиными. 
Другой отличительной чертой цены на недвижимость является ее не­
стабильность.

Способы финансирования сделки. Высокая единичная цена 
на объект недвижимости, длительный срок экономической жизни, про- 
гнозируемость генерируемых недвижимостью доходов и рисков явля­
ются объективными предпосылками использования для сделок заем­
ных средств. Поэтому возможность финансирования за счет кредита 
на экономически выгодных условиях влияет на решение о покупке не­
движимости и в конечном счете на активность рынка недвижимости.

Степень ликвидности. Недвижимость как инвестиционный ин­
струмент труднореализуема и в определенных ситуациях неликвидна. 
Это связано с тем, что покупка недвижимости связана с крупными за­
тратами, а покупатель, как правило, не имеет доступа к альтернатив­
ным источникам финансирования, кроме того, недвижимость имеет 
фиксированное местоположение, поэтому предложение не может быст­
ро адаптироваться к потребностям рынка.

Баланс спроса и предложения. Баланс спроса и предложения, 
обеспечиваемый конкуренцией, на рынках недвижимости достигает­
ся редко. Предложение конкретного вида недвижимости обычно от­
стает от рыночного спроса, так как достигается либо строительством 
новой недвижимости, либо реконструкцией имеющейся. Сложность, 
инертность и длительный срок строительного процесса могут привести 
к возникновению не рыночного равновесия, а избыточного предложе­
ния. Если спрос на недвижимость резко увеличивается, то дополни­
тельное предложение не может быть обеспечено в короткие сроки. 
При снижении спроса избыточное предложение не может быть погло­
щено рынком быстро.

Число потенциальных покупателей. Свободная конкурентная 
рыночная среда создаётся большим числом покупателей и продавцов, 
каждый из которых не контролирует достаточно большую долю, рын­
ка, чтобы оказывать существенное влияние на цену. В одно и то же 
время на конкретном сегменте рынка недвижимости (назначение, це­
новой диапазон, географический район) обычно действует ограничен­
ное число покупателей и продавцов. Высокие цены на недвижимость 
диктуют уровень покупательной способности, поэтому рынки недви-
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жимости чутко реагируют на изменение таких экономических инди­
каторов, как уровень и стабильность доходов, занятость трудоспособ­
ного населения, его миграция и т.д.

Информированность участников сделки о состоянии рынка, пове­
дении других участников рынка, рыночной активности, качестве това­
ра и его заменяемости, о цене предложения и сделках для конкретной 
недвижимости или подобных объектов недвижимости гораздо ниже 
уровня эффективных рынков. У большинства людей отсутствует опыт 
сделок с недвижимостью в силу не столь частого заключения подобных 
сделок, но тем не менее покупатели настаивают на неразглашении све­
дений о сделке. .

Методы регулирования. Рынок недвижимости не обладает такой 
характерной чертой эффективного рынка, как саморегулирование, ос­
нованное на открытой и свободной конкуренции. Рынки недвижимо­
сти регулируются федеральными, региональными и местными зако­
нами относительно прав собственности и процедуры купли-продажи.

Надежность прогнозирования рыночной ситуации. Несовершен­
ство и неэффективность рынков недвижимости не позволяет сделать 
правильный прогноз поведения рынка. В связи с тем, что рынок не­
движимости специфичен по своему функционированию, в первую оче­
редь оценщики должны анализировать те факторы, которые делают 
его неэффективным. Это реакция участников рынка на конкретные 
характеристики недвижимости и внешние факторы, определяющие 
ее стоимость.

Определение рынка недвижимости как механизма эффективно­
го взаимодействия физических или юридических лиц с целью обмена 
имеющихся прав на недвижимость на другие активы требует выявле­
ния его участников, их роли и функций. Участники рынка — это груп­
па лиц или компаний, которые вступают в отношения друг с другом 
с целью осуществления операций с недвижимостью:

■ покупатели;
■ продавцы;
■ арендаторы;
в арендодатели;
■ кредитные учреждения;
■ заемщики;
■ девелоперы;
■ строители;
■ менеджеры;
■ владельцы;
■ инвесторы.
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Характер взаимоотношений между перечисленными группами 
достаточно сложный и не всегда прямой, поскольку какой-либо участ­
ник может выступать посредником от группы. Действия всех участни­
ков рынка подчинены ожидаемым доходам, которые зависят от про­
гнозных тенденций использования недвижимости.

Типы инвесторов. Инвесторы, вкладывающие капитал в недви­
жимость, различаются по целям инвестирования и используемым 
источникам финансирования.

Основные цели инвестирования:
1) личное использование;
2) сдача в аренду;
3) экономическое (производственное) использование;
4) спекуляция (приобретение с целью перепродажи);
5) приобретение для последующего развития.
Способы финансирования:
1) инвесторы, использующие только собственный капитал;
2) инвесторы, использующие смешанное финансирование.

2 .2 . СЕГМЕНТАЦИЯ РЫНКА НЕДЩ ИЖИМОСТИ  
Д ЛЯ  ЦЕЛЕЙ ОЦЕНКИ

Конкретные сегменты рынка недвижимости характеризуются 
видом использования имущества, местоположением, потенциалом 
приносимого дохода, типичными характеристиками арендаторов, ин­
вестиционной мотивацией и другими признаками, признаваемыми 
в процессе обмена недвижимого имущества. В свою очередь, рынки 
недвижимости испытывают влияние разнообразных факторов со­
циально-экономического, государственного и экологического ха­
рактера. .

Рынок недвижимости подразделяется на сегменты исходя из на­
значения недвижимости и ее привлекательности для различных участ­
ников рынка. Сегменты, в свою очередь, подразделяются на субрынки 
в соответствии с предпочтениями покупателей и продавцов, на кото­
рые влияют социальные, экономические, государственные и экологи­
ческие факторы. Исследование сегментов рынка недвижимости про­
водится по таким параметрам, как местоположение, конкуренция, 
а также спрос и предложение, которые относятся ж  общим условиям 
рынка недвижимости.

Разбиение рынка недвижимости на отдельные сегменты про­
водится в соответствии с преобладающими потребностями участ­
ников рынка, инвестиционной мотивацией, местоположением, сро­
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ком фактического функционирования объекта, физическими ха­
рактеристиками, дизайном, особенностями зонирования недвижи­
мости.

Принципы классификации объектов, положенные в основу сег­
ментации рынков недвижимости, подчинены конкретным задачам про­
цедуры оценки и требуют всестороннего учета характеристик оцени­
ваемой недвижимости.

В зависимости от назначения (направления использования)  объек­
та недвижимости рынок можно разделить на пять сегментов:

1) жилая недвижимость (многоквартирные, односемейные дома, 
квартиры и комнаты);

2) коммерческая недвижимость (офисные, торговые, производ­
ственно-промышленные, торговые, складские здания, гостиницы, рес­
тораны);

3) промышленная недвижимость (промышленные предприятия, 
здания НИИ);

4) незастроенные земельные участки различного назначения (го-, 
родские земли, сельскохозяйственные и охотничьи угодья, заповедни­
ки, зоны разработки полезных ископаемых);

5) недвижимость специального назначения (объекты, имеющие 
ограничения по их использованию в силу специфики конструктивных 
характеристик, например аэропорты, тюрьмы, церкви и др.).

В зависимости от состояния земельного участка рынок недвижи­
мости можно разделить:

1) на застроенные земельные участки;
2) незастроенные земельные участки, пригодные для последу­

ющей застройки;
3) незастроенные земельные участки, непригодные для последу­

ющей застройки.
В зависимости от характера полезности недвижимости (ее спо­

собности приносить доход):
1) доходная недвижимость;
2) условно доходная недвижимость;
3) бездоходная недвижимость.
В зависимости от степени представленности объектов:
1) уникальные объекты;
2) редкие объекты;
3) широко распространенные объекты.
В зависимости от экономической активности регион ж
1) активные рынки недвижимости;
2) пассивные рынки недвижимости.
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В зависимости от степени готовности:
1) незастроенные земельные участки;
2) готовые объекты;
3) не завершенные строительством объекты;
4) объекты, нуждающиеся в реконструкции.
Каждый из перечисленных рынков недвижимости, в свою очередь, 

может быть разделен на специализированные субрынки. Субрынки 
сегментируются в соответствии с покупательскими предпочтениями 
по отношению к цене недвижимости, сложности управления, величи­
не дохода, степени износа, окружению, более узкой специализации и др. 
Так, рьшок-сельскохозяйственной недвижимости может быть подраз­
делен на рынки пастбищ, животноводческих ферм, лесных угодий, па­
хотных земель, садов и пастбищ для крупного рогатого скота.

Процесс идентификации конкретного объекта в рамках более 
крупного рынка называется сегментацией. Процесс сегментации рын­
ка обычно заключается в дезагрегировании или выделении оценива­
емой недвижимости в самостоятельный подкласс в соответствии с вы­
явленными характеристиками оцениваемого объекта.

Субрынок делится на меньшие сегменты в результате определе­
ния различных предпочтений покупателей и продавцов относительно 
размера, дизайна, ценового диапазона, местоположения и др.

Оценщики недвижимости изучают географические, демографи­
ческие, социально-экономические, психологические и производствен­
ные характеристики рынка недвижимости в контексте общеэкономи­
ческой и региональной ситуации.

2 .3 . АНАЛИЗ РЫНКА НЕДВИЖИМОСТИ  
ДЛЯ ЦЕЛЕЙ ОЦЕНКИ

Анализ рынка недвижимости включает его идентификацию и ин­
терпретацию исходя из полезности недвижимости, ее наличия на рын­
ке, а также предпочтений сторон сделки и покупательной способности.

Рыночный анализ для целей оценки заключается в соотнесении 
общего состояния рынка недвижимости, его конкретного сегмента 
с изучаемым объектом. В результате должен быть сформулирован вы­
вод о том, как взаимодействие спроса и предложения влияет на стои­
мость оцениваемого объекта. Косвенно результаты анализа могут 
использоваться для определения варианта оптимального использова­
ния, динамики спроса, маркетинговых стратегий по существующей 
и проектируемой недвижимости, дизайна, а также прогнозирования 
доли рынка, которую объект может занять.
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Реакция рынка на конкретный вид недвижимости зависит от спро- 
•са и конкурентного предложения .недвижимости на текущий момент 
:.‘Й в будущем. Рыночная стоимость недвижимости диктуется конку­
рентным потенциалом рынка. Изучение характеристик оцениваемой 
недвижимости позволит оценщику выявить конкурирующие объекты 
и сравнительные преимущества и недостатки, которые имеются у оце­
ниваемого объекта недвижимости. Понимание влияния экономических 
условий на состояние рынков позволит оценщику получить важней­
шую информацию, необходимую для определения стоимости, тремя 
подходами к оценке недвижимости.

Сравнительный подход требует идентификации конкурирующих 
объектов недвижимости, определения степени их сопоставимости 
с оцениваемым объектом для объективной корректировки цены про­
дажи аналогичной недвижимости в соответствии с меняющейся ры­
ночной ситуацией.

Затратный подход предполагает использование рыночной инфор­
мации о текущих строительных затратах и рыночных условиях приме­
нения методов. Данная информация позволяет оценщику определить 
размер предпринимательской прибыли, доходность строительных орга­
низаций, выявить экономические преимущества, а также уровень функ­
ционального устаревания недвижимости с момента завершения строи­
тельства.

Доходный подход требует от оценщика знаний рыночной инфор­
мации о занятости помещений и емкости рынка, уровне арендной пла­
ты, эксплуатационных расходах, ожидаемых ставках доходности, а так­
же конкурентного потенциала по конкретному рынку недвижимости.

Приемы и методы анализа рынка достаточно разнообразны и зави­
сят от рассматриваемого параметра и конкретных потребностей заказчи­
ка. В оценке нет единого мнения о том, как должны взаимодействовать 
данные анализа рынка с оцениваемой недвижимостью. Тем не менее мож­
но выделить два подхода к анализу рынка, каждый из которых предпо­
лагает рассмотрение всего спектра факторов.

Первый подход предполагает анализ от общего состояния эконо­
мики к конкретной недвижимости.

Второй подход — это анализ от конкретного объекта к общему 
положению дел в экономике.

В первом случае аналитики начинают исследование с изучения 
рынка.

Первым шагом является оценка рыночного равновесия. Данные 
о занятости и доходе населения служат индикаторами спроса, теку­
щая информация об объеме доступной площади помещений и строи­
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тельстве обеспечивает критерии предложения недвижимости со сто­
роны конкурентов. На основе сопоставления спроса и конкурирующего 
предложения оценщик делает вывод о наличии равновесия на рынке 
недвижимости и перспективах сохранения ситуации.

Второй шаг — это анализ вероятного альтернативного использо­
вания недвижимости, оценка рыночной реакции на данный вариант 
и влияние на стоимость. Для этого рассматриваются физические и юри­
дические характеристики оцениваемой недвижимости, а также ее окру­
жение. Вывод — заключение о наиболее эффективном использовании 
оцениваемого объекта недвижимости.

Второй метод предполагает, что рыночный анализ следует начи­
нать с изучения параметров оцениваемого объекта недвижимости, ко­
торые формируют его доходность и конкурентоспособность на кон­
кретном рынке.

Первый шаг — понимание физических, законодательных, норма­
тивных и местных характеристик недвижимости, что в дальнейшем 
позволит определить потенциальных участников рынка (покупателей, 
продавцов, пользователей, арендаторов' и т.д.) и в конечном счете оце­
нить динамику спроса'и предложения на конкретном сегменте рынка 
недвижимости; Затем изучаются рыночные данные текущего и буду­
щего спроса, объем доступного и предполагаемого предложения, опре­
деляется степень рыночного равновесия и прогнозируется конъюнк­
тура рынка с учетом важнейших факторов (изменение численности, 
доходности и занятости населения, объем розничной торговли и т.д.).

Второй шаг предполагает рассмотрение наиболее вероятных ва­
риантов использования недвижимости с точки зрения настоящей 
и перспективной рыночной поддержки. Вывод — определение альтер­
нативного наиболее доходного вида пользования, соответствующего 
оптимальному использованию недвижимости.

Несмотря на различную процедуру указанных методов, они пре­
следуют одинаковую цель — определить уровень текущей и будущей 
рыночной поддержки по конкретному виду пользования с учетом влия­
ния местной экономики на конъюнктуру рынка, на котором функцио­
нирует объект оцениваемой недвижимости.

Идентификация сегмента рынка. На начальном этапе анализа 
рынка оценщик должен решить две взаимосвязанные задачи:

1) идентифицировать объект недвижимости; '
2) идентифицировать рынок недвижимости, на котором объект 

конкурирует.
Изучение задания на оценку, характеристик объекта недвижимо­

сти помогает оценщику определить ценообразующие и, следователь­
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но, конкурентоспособные параметры. Анализ рынка недвижимости 
требует его разбивки на отдельные потребительские субрынки в це­
лях определения конкретного конкурирующего рыночного сегмента 
оцениваемой недвижимости. В результате оценщик выявляет внешние 
факторы, влияющие на оцениваемый объект.

Таким образом, рыночная сегментация вычленяет наиболее ве­
роятных пользователей недвижимости из общей массы участников 
рынка, совершающих операции с недвижимостью. Однако на осно­
ве анализа атрибутов недвижимости выделяется масса конкуриру­
ющих объектов и определяется позиция оцениваемой недвижи­
мости.

Для качественной сегментации рынка требуются факторы, пере­
численные далее.

1. Назначение (тип использования недвижимости).
2. Физические и экономические характеристики недвижимости:
■ размер;
■ число арендных договоров;
■ потенциальные арендаторы и пользователи;
■ физическое состояние объекта;
■ проектные параметры и т.д.
3. Территориальные особенности рынка, которые предполагают 

разбивку рынка на интернациональный, национальный, региональный, 
местный, городской и пригородный, в том числе выделение района или 
микрорайона города.

4. Замещающие объекты недвижимости, к которым относят не­
движимость аналогичную по полезности (приносимому доходу), 
но представляющую сегмент недвижимости другого назначения. От­
бираемые объекты недвижимости должны пользоваться таким же спро­
сом, что и оцениваемая недвижимость, и принадлежать тому же тер­
риториальному рынку.

5. Дополняющие объекты недвижимости, к которым относят не- 
. движимость, увеличивающую привлекательность оцениваемого объек­
та при совместном использовании с оцениваемым объектом (напри­
мер, наличие земельного участка под парковку или готового объекта 
рядом с офисным или торговым зданием).

В итоге получаем наложение характеристик оцениваемого объекта 
на соответствующий территориальный и функциональный сегмент 
рынка недвижимости для определения конкурирующей массы и объ­
ема предложения, включая замещающие объекты.

Анализ спроса, или выявление потребностей, предпочтений и по­
купательной способности потребителей. Основная задача оценщика —
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выявление потенциальных потребителей оцениваемой недвижимости 
(покупателей, арендаторов или пользователей). Для этого в первую оче­
редь необходимо определить спрос на конечный продукт или услугу, 
предоставляемую оцениваемой недвижимостью. Например, при оцен­
ке гостиниц следует определить число потенциальных постояльцев.

Для прогнозирования спроса важно изучить доход и возраст жите­
лей, возможности миграции, будущую инфляцию, информацию о нали­
чии земельных участков, инфраструктуру в районе объекта недвижимо­
сти. Особенностью текущего состояния российской экономики является 
тенденция территориального перемещения капитала из традиционно 
активных инвестиционных зон в пассивные регионы, но имеющие хоро­
ший потенциал развития. Так, например, московские инвесторы активно 
скупают недвижимость в северо-западных и южных областях европей­
ской части России.

Конкурирующее предложение представляет список существующих 
й строящихся объектов, сопоставимых по потребительским и инвести­
ционным характеристикам с оцениваемым объектом. При этом необ­
ходимо учитывать, что часть проектов не будет доведена до конца, 
а определенная часть имеющихся объектов будет выведена из конку­
рентной борьбы. В процессе анализа конкурирующих объектов недви­
жимости необходимо учитывать следующие факторы:

■ текущее предложение объектов недвижимости (количество 
и качество конкурирующих объектов недвижимости);

■ динамику коэффициентов загрузки;
■ объем нового строительства (проекты в стадии планирования 

и в стадии строительства);
■ реконструкцию в целях изменения назначения недвижимости;
■ наличие свободных земельных участков;
■ динамику цен на строительную продукцию, услуги девелопмен­

та, земельные участки;
■ соотношение объектов недвижимости, предназначенных для 

сдачи в аренду, и объектов, используемых собственниками;
■ особые экономические условия и обстоятельства;
■ влияние законодательных и нормативных ограничений (строи­

тельные нормы и правила, положения о зонировании и др.).
Рыночное равновесие по недвижимости обычно достигается в крат­

косрочном плане, так как постоянство предложения недвижимости 
и стабильность цен длятся недолго. При увеличении спроса цена 
и арендная плата растут опережающими темпами из-за необычайно вы­
сокой длительности и сложности строительного процесса. Таким об­
разом, для рынка недвижимости характерен дисбаланс, и точка равнот
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весия достигается редко. Избыточное предложение недвижимости усу­
губляется завершением строительства уже начатых объектов и еще 
больше увеличивает дисбаланс.

Качественная характеристика рынка недвижимости аналитиками 
дается в следующих определениях: активный рынок и вялый рынок.

Активный (сильный) рынок — это рынок опережающего спроса 
и отстающего предложения, что неизбежно приводит к росту цен. Ак­
тивный рынок называют рынком продавцов недвижимости, потому что 
последние могут диктовать более высокие цены. Вялый (слабый) ры­
нок — это рынок покупателей, поскольку у них имеется преимущество, 
обеспечиваемое падением спроса на фоне относительного роста пред­
ложения. Покупатели в данной ситуации формируют снижение цен.

Однако на практике аналитики избегают простых формулировок, 
так как спрос и предложение могут взаимодействовать нестандартно. 
Активность рынка недвижимости циклична и характеризуется периода­
ми подъема и спада. Цикл рынка недвижимости испытывает влияние 
краткосрочных и долгосрочных факторов. Долгосрочный цикл зависит 
от изменений характеристик текущей занятости, численности населения 
и уровня доходов. Краткосрочный цикл зависит главным образом от до­
ступности альтернативных источников финансирования, уровня незаня­
той недвижимости и емкости рынка, массовой миграции рабочей силы.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какую роль играет рынок недвижимости в системе рыночной эко­
номики?

2. В чем состоят отличительные особенности рынка недвижимости?
3. Какие функции выполняет рынок недвижимости? .
4. В чем заключается работа оценщика по сегментации рынка недви­

жимости?
5. По каким признакам классифицируются объекты недвижимости 

для целей оценку?
6. Какие принципы и методы анализа рынка недвижимости исполь­

зуются в российской оценочной практике?
7. Составьте классификационную таблицу объектов недвижимости.



ГЛАВА 3

ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ 
СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКИ НЕДВИЖИМОСТИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление о характере и объеме информации, ис­
пользуемой при оценке недвижимости; '

• определить состав источников информационного обеспечения;
• рассмотреть характеристики, входящие в описание объекта;
• уточнить особенности информации, необходимой для методов доход­

ного, сравнительного и затратного подходов.

Информационное обеспечение оценки объектов недвижимости 
включает следующие операции:

■ определение массива необходимых сведений;
» выбор информационных источников;
■ сбор необходимой информации;
■ систематизацию, обработку, и анализ;
■ описание информации в отчете.
На этапе сбора и анализа данных, формирования и управления ин­

формационным массивом оценщик должен проявить организаторские 
способности, умение работать с информационными источниками, терпе­
ние и тщательность при сборе материала, а также аналитические навыки. 
Объем и качество собранной для анализа информации имеет значение 
для профессионального использования методов оценки недвижимости.

Эффективное использование необходимой для оценки недви­
жимости информации требует ее систематизации и классификации. 
По отношению к оцениваемому объекту сведения можно разделить 
на внешние и внутренние. В зависимости от характера информации — 
на общую и конкретную.

Общая информация носит описательный характер и необходима 
для оценки текущего состояния и перспектив функционирования эко­
номики и рынка недвижимости. Данные сведения не участвуют в кон­
кретных расчетах, а используются для обоснования принимаемых оце­
ночных решений.

Приведем пример общей информации.
Таким образом, при устойчивом росте валового национального 

сбережения, связанного с благоприятной внешнеэкономической конъ­
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юнктурой, механизм трансформации его в реальные инвестиции 
не работает. Сопоставление динамики сбережений, валового накопле­
ния в основном капитале и инвестиций в реальный сектор экономики 
показывает, что чистое накопление сохраняет отрицательную динами­
ку. Воспроизводство основного капитала финансируется главным об­
разом за счет амортизационных отчислений. Даже сокращение затрат 
на капитальный ремонт в целях использования высвободившихся 
средств на инвестиционные цели собственные средства предприятий 
обеспечивают в лучшем случае простое воспроизводство, поскольку 
опережающий рост цен на инвестиционные товары и строительные 
работы выступает фактором, ограничивающим увеличение масштабов 
производственного аппарата.

Конкретная информация, как правило, представлена в цифровом 
виде (коэффициенты и стоимостные показатели) и используется для 
расчетов в том или ином методе.

Приведем пример специальной информации.
Уровень базовых ставок арендной платы за помещения в москов­

ских офисных центрах зависит от двух основных параметров: место­
расположения и качества отделки. В настоящее время он составляет 
от 300 до 600 дол. за 1 м2 в год, при этом среднее значение составляет 
450 дол. Базовую арендную плату часто требуется вносить в качестве 
предоплаты за срок от трех месяцев плюс страховой депозит.

Основными видами дополнительных расходов арендатора могут 
быть:

■ оплата эксплуатационных расходов, которая может составлять 
от 5 до 15% от базовых ставок арендной платы, характерными значе­
ниями являются 40—800 дол. в год из расчета за 1 м2 помещения;

■ оплата стоянки автомобилей, характерное значение от 100 
до 250 дол. за каждое место в месяц;

■ стоимость усовершенствований или изменений офисных по­
мещений по желанию арендатора может составлять от 100 до 500 дол. 
за 1 м2 площади.

3 .1 . ВНЕШНЯЯ ИНФОРМАЦИЯ,
НЕОБХОДИМАЯ ДЛЯ ОЦЕНКИ НЕДВИЖИМОСТИ

Внешняя информация представляет собой большой массив сведе­
ний, характеризующих государственные, экономические, социальные, 
общественные и экологические факторы, влияющие на процесс оцен­
ки и, в частности, определяющие состояние рынка недвижимости. Дан-
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ная информация является универсальной, поскольку совокупность на­
копленных данных может использоваться оценщиками при определе­
нии стоимости любых объектов оценки. Однако ее систематизация, 
анализ и формирование выводов, используемых при проведении кон­
кретных расчетов, определяются не только видом оцениваемого объек­
та, но и прочими условиями задания на. оценку. Сведения общего ха­
рактера являются внешними по отношению к оцениваемому объекту 
и узкому сегменту рынка недвижимости и рассматриваются как фак­
торы, формирующие экономический климат, в котором совершаются 
сделки с недвижимостью.

Совокупный массив внешней информации можно условно раз­
делить на следующие блоки:

■ тенденции экономического развития;
■ местные особенности;
■ демографическая ситуация;
■ законодательная и налоговая политика государства;
■ покупательная способность населения;
■ динамика цен;
■ программа капитального строительства;
■ динамика затрат на строительную продукцию;
■ организация кредитования недвижимости.
Тенденции экономического развития анализируются оценщиками 

от общего к частному: мировой, национальный, региональный и город­
ской уровень. Значимость экономического развития каждого сектора 
зависит от размера и типа оцениваемой недвижимости.

Изучение ретроспективной динамики является основой для со­
ставления прогноза, при этом оценщики должны выявить и учесть наи­
более существенные факторы, влияющие на будущую конъюнктуру. 
Анализ статистических данных, изучение поведения участников рын­
ка и прочих допущений, на которых будет основан прогноз, позволят 
оценщику выявить и сформулировать экономические тенденции, опре­
деляющие стоимость недвижимости.

Растущие процессы интеграции российской и мировой экономи­
ки, специфика движения российского капитала требует анализа и уче­
та тенденций развития мировой экономики и степени их влияния на на­
циональные процессы.

К факторам, заслуживающим анализа, относятся изменение ба­
зовых национальных и международных показателей, таких, как внеш­
неторговый баланс, валютный курс, уровень цен на импортируемые 
товары, уровень промышленного производства и объем розничной тор­
говли. . , .
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Текущее состояние и перспективы развития национальной эко­
номики оказывают существенное влияние на процесс оценки недви­
жимости. Состояние национальной экономики характеризуется уров­
нем и динамикой таких показателей, как валовой национальный 
продукт, валовой внутренний продукт, национальный доход, состоя­
ние платежного баланса страны, индексы цен, темпы инфляции, про­
центные ставки, занятость трудоспособного населения, уровень дохо­
дов населения, реализация строительных программ в жилищном 
и производственном секторе и т.д.

Основными показателями экономического развития региональ­
ной экономики является изменение численности населения, образо­
вание новых семей, диверсификация экономической базы района, уро­
вень и стабильность занятости, уровень заработной платы и доходы 
семей, так как стоимость недвижимости в данном районе находится 
под влиянием спроса на различные типы недвижимости, включая не­
застроенные земельные участки. Экономическая активность района, 
которая позволяет привлекать доходы из других районов, может объяс­
няться близостью к товарным рынкам, наличием природных ресурсов, 
квалифицированной рабочей силы, климатическими условиями и дру­
гими причинами. Эти характеристики влияют на спрос и стоимость 
всех типов недвижимости. Район с многоотраслевой экономикой, обес­
печивающей диверсификацию занятости населения, является инвес­
тиционно более привлекательным по сравнению с моноотраслевым, 
так как в этом случае уменьшается риск инвестирования в недвижи­
мость и растет ее стоимость.
. . Преобладающие направления экономического развития города 
существенно влияют на количество, качество и длительность будущих 
доходов от городской и пригородной недвижимости и результат оцен­
ки. Система землепользования в городской черте обычно является 
следствием исторического возникновения поселения. Основание го­
родов обычно привязано к какому-либо виду экономической деятель­
ности: транспортные узлы, источники энергии, разработка полезных 
ископаемых, курортные зоны, переработка сельскохозяйственного 
сырья и т.д. Дальнейшее производственное и финансовое развитие го­
рода, расширение его территории определяют тенденции спроса на кон­
кретные виды недвижимости и методы поддержания необходимого 
предложения соответствующих объектов.

Рассмотрение конкретных тенденций, анализируемых оценщика­
ми, зависит от задания на оценку и типа оцениваемой недвижимости. 
Например, оценка рыночной стоимости торговых помещений во вновь 
осваиваемых районах Москвы с использованием доходного подхода



требует информации о рыночных ставках арендной платы, коэффици­
енте загрузки, эксплуатационных расходах. Для этого необходимо со­
ставить прогноз численности жителей данного района, доходов на одну 
семью, а также учесть величину средних расходов на товары и услуги, 
которые производятся по месту жительства, наличие и возможность 
появления других магазинов в данном микрорайоне.

Местные особенности. Общие тенденции развития мировой, на­
циональной и региональной экономики, влияющие на стоимость не­
движимости, могут не совпадать с процессом развития района, в кото­
ром находится объект оценки. Оценщику следует изучить особенности 
конкретного региона, связанные с экономической и социальной поли­
тикой местных органов власти, возрастным и профессиональным со­
ставом населения, экологией, степенью зависимости от соседних тер­
риторий, транспорта и т.д.

, Параллельный анализ макроэкономических тенденций развития 
сферы недвижимости с микроэкономическими исследованиями фак­
торов, влияющих на рыночную стоимость конкретного участка земли 
и объекта недвижимости, позволит оценщику принять наиболее обос­
нованное решение. ' ,

Например, наметившаяся тенденция спроса на тихий деревенский 
отдых обусловила инвестирование капитала в строительство комфор­
табельных отелей в отдаленных и природно привлекательных райо­
нах средней полосы России. Однако данный процесс коснется не всей 
глубинки, так как первостепенным фактором будет экологическое со­
стояние местности, наличие чистых природных водоемов, красота пей­
зажа и т.д.

Демографическая ситуация. Анализ демографической ситуации 
охватывает достаточно обширный круг вопросов. К наиболее значимым 
можно отнести изменение численности населения, возрастной и профес­
сиональный состав, территориальное распределение и предпосылки для 
возможной миграции. Оценщику необходимо учитывать потенциаль­
ные изменения совокупной численности населения и других демогра­
фических параметров, влияющих на сегмент рынка оцениваемого объек­
та недвижимости. Косвенные факторы, учитываемые оценщиками 
недвижимости, связаны с социальной политикой государства и мест­
ных властей. Рост населения определяется не только уровнем рожда­
емости, смертности и миграции. В свою очередь, он является следстви­
ем состояния медицинского обслуживания, образовательной системы, 
уровня жизни, социальных программ и регулирования миграции.

Строительство жилой недвижимости зависит от спроса населе­
ния, имеющего реальную покупательную способность. Спрос на ком­
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мерческие и промышленные объекты недвижимости зависит от дина­
мики производственного и потребительского спроса на товары и услу­
ги, которые будут производиться и продаваться на этих объектах.

Законодательная и налоговая политика государства. Принима­
емые государством законодательные акты могут оказывать прямое 
влияние на процесс оценки. К ним можно отнести Федеральный за­
кон «Об оценочной деятельности», «Положение о лицензировании 
оценочной деятельности», «Стандарты оценки, обязательные к при­
менению субъектами оценочной деятельности». Косвенно на резуль­
тат оценки воздействуют законодательные акты по земле, приватиза­
ции объектов недвижимости, ипотечному кредитованию, порядку 
начисления амортизации, регулированию банковской деятельности 
и т.д.

Законодательная деятельность государства устанавливает прави­
ла землепользования и обеспечивает функционирование инфраструк­
туры. Оценщики должны накапливать информацию по зонированию, 
планам развития, экологии, политике местной администрации по освое­
нию отдаленных районов, транспортным системам и нормативным ак­
там, отражающим позицию органов власти различного уровня в отно­
шении недвижимости.

Местные нормы зонирования регулируют использование земли 
и плотность застройки, сохранение архитектурных особенностей, тем­
пы застройки, программы капитального строительства, строительства 
очистных сооружений, пожарных депо, соотношение жилых объектов, 
социальной инфраструктуры и промышленных объектов, создание 
транспортной системы.

Таким образом, для объективной оценки стоимости недвижимо­
сти оценщику необходимо анализировать тенденции государственного 
регулирования, затрагивающие оцениваемый объект недвижимости.

На стоимость недвижимости влияет налоговая политика государ­
ева. Данный фактор учитывается не только при оценке, проводимой 
з целях оптимизации налоговых платежей предприятия. Предостав- 
тяемые налоговые льготы при покупке жилья, реализации инвести- 
дионных программ, использовании банковского кредита в качестве 
юточника финансирования активизируют рынок недвижимости 
ia счет уменьшения налогового бремени потенциальных инвесторов.

С другой стороны, увеличение налоговых поступлений в феде- 
>альный, региональный и местный бюджет является финансовой 
>азой для реализации государственных программ, дальнейшего эко- 
юмического и социального развития конкретных территорий. По- 
южительное воздействие на данный процесс может оказать исполь-
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зование в качестве налогооблагаемой базы рыночной стоимости не­
движимости.

Покупательная способность населения. Оценка и учет покупа­
тельной способности населения требуют анализа состава и структуры 
доходов населения по отдельным категориям. Совокупный доход сред­
ней семьи состоит из заработной платы, доходов по банковским депо­
зитам, предпринимательского дохода, пенсий, государственных выплат 
социального характера, пособий по безработице и т.д. Величина остат­
ка свободного дохода после уплаты подоходного налога и других рас­
ходов косвенно определяет спрос как на жилую недвижимость, так 
и на торговые, промышленные, офисные и складские помещения.

Динамика цен. Анализируя динамику цен, оценщики прогнози­
руют уровень покупательского спроса, темпы инфляции, изменение 
соотношения цен на различные товары и услуги. В оценке могут ис­
пользоваться как реальные цены, скорректированные с учетом инф­
ляции, так и номинальные цены, отражающие фактически уплачива­
емую покупателем денежную сумму.

Анализ изменения цен необходим не только для оценки инвести­
ционного спроса, данный процесс учитывается при составлении рас­
четов промежуточных показателей чистого операционного дохода: ста­
вок арендной платы, тарифов на коммунальные услуги и другие 
эксплуатационные расходы по недвижимости.

Не менее важным вопросом ценовой информации является из­
менение цен на объекты недвижимости. Теоретически считается, что 
инвестиции в недвижимость достаточно хорошо защищены от инфля­
ции. Однако особенности национальной экономики и отдельного ре­
гиона страны могут оказать влияние на дайное утверждение и обяза­
тельно должны учитываться в процессе оценки. Подтверждением 
данного положения является падение реальных цен на жилую недви­
жимость после событий августа 1998 г. на 20—30%. Другая особенность 
россййского рынка недвижимости проявляется в неоправданно боль­
шом разрыве цен на аналогичные объекты по различным областям 
России. Стоимость сопоставимых по потребительским качествам 
объектов жилой недвижимости может различаться в несколько десят­
ков раз.

Программа капитального строительства. Изучение националь­
ной и региональной программы капитального строительства позволя­
ет оценить соотношение спроса и предложения на объекты недвижи- , 
мости в перспективе. С переходом на рыночные отношения в сфере 
капитального строительства основное внимание уделяется частному 
Сектору. Государственный заказ в строительстве ограничен долей бюд-
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жетных ассигнований, выделяемых для реализации программ нацио­
нального масштаба.

Активность капитального строительства носит циклический ха­
рактер и зависит от внешних факторов: фазы экономической активно­
сти, политических событий, а также доступности кредитных ресурсов 
и внутренних факторов, таких, как насыщение территориального рынк? 
строительной продукцией, длительная экономическая жизнь недвр0 
жимости, продлеваемая периодической реконструкцией и модернизм 
цией объектов, исчерпанием земельных участков, отдаваемых по̂  
строительные площадки, и т.д.

Данные колебания носят долгосрочный характер, внутри них воз­
можны краткосрочные колебания на основе сезонной депрессии рын­
ка, инертности в силу длительного производственного цикла в строи­
тельстве, выработки инвесторами новой инвестиционной политики, 
падения ставок арендной платы и цен на недвижимость.

Оценщик должен учитывать, что стоимость недвижимости опре­
деляется балансом ее предложения и спроса на дату оценки.

Динамика затрат на строительную продукцию. Полная восста­
новительная стоимость, рассчитываемая на дату оценки, вписывается 
в общую динамику строительных затрат и экономических нормати­
вов. На них влияют материальные и трудовые затраты, строительные 
технологии, расходы на проектирование, управление и юридическое 
оформление, стоимость финансовых ресурсов, доходность подрядных 
строительных организаций, строительные нормы и правила, зониро­
вание, экологические и другие требования.

Строительные затраты варьируются по различным территориям, 
поскольку подчинены специфическим предпочтениям инвесторов, рас­
полагающих различным капиталом, кроме того, они зависят от доли обыч­
но более дешевых местных строительных материалов, дешевых трудовых 
ресурсов, низкой нормы прибыли в строительном производстве.

Оценщик должен помнить о временных колебаниях строитель­
ных издержек, которые снижаются или стабилизируются в периоды 
дефляции и растут в периоды инфляции.

Организация кредитования недвижимости. Организация креди­
тования недвижимости в мировой практике включает два наиболее 
крупных направления: предоставление строительного кредита на пе­
риод создания новой и реконструкции имеющейся недвижимости 
и ипотечное кредитование под залог существующей, экономически эф­
фективной недвижимости.

Условия финансирования оказывают влияние на цену объектов 
недвижимости. Условия кредитования предусматривают процентную
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ставку, срок, порядок погашения, дисконтные пункты, способ участия 
в капитале и доходе от недвижимости, возможность перепродажи 
объекта, обремененного долгом, и т.д.

Несмотря на подтвержденную долголетней мировой практикой 
эффективность использования банковских ресурсов для активизации 

.рынка недвижимости, в современных российских условиях этот меха- 
з?изм не получил должного распространения. Экономическая и поли­
тическая нестабильность, отсутствие надлежащих рычагов воздействия 
ji-ia неблагонадежных заемщиков, отсутствие законодательного обеспе­
чения, слабая проработка инструктивного материала, влияние инфля­
ционных ожиданий на стоимость заемного капитала и другие факто­
ры сдерживают использование долгосрочного кредита.

3.2. ВНУТРЕННЯЯ ИНФОРМАЦИЯ,
ИСПОЛЬЗУЕМАЯ ДЛЯ ОЦЕНКИ НЕДВИЖИМОСТИ

Внутренняя информация представляет собой описание характе­
ристик оцениваемого объекта, его окружения и типичности для кон­
кретного сегмента рынка. Как правило, собранная оценщиком внут­
ренняя информация имеет максимальную степень достоверности.

Системный сбор и анализ внутренней информации позволяют 
сгруппировать весь массив данных в четыре базовых блока.

1. Юридический статус объекта оценки.
2. Сведения о физических характеристиках объекта оценки и его 

окружения.
3. Экономическая информация об оцениваемой недвижимости.
4. Конкурентный спрос и предложение.
Данный массив информации используется при выборе наиболее 

эффективного варианта использования недвижимости, проведении 
соответствующих расчетов в методах доходного, затратного и сравни­
тельного подходов для определения рыночной стоимости. Конкретные 
экономические сведения об бцениваемом объекте недвижимости и тех­
ническое описание зданий и земельных участков позволят оценщику 
выбрать адекватный сегмент рынка недвижимости и получить ин­
формацию о ценах купли-продажи аналогов, ставках арендной платы, 
строительных затратах, величине износа и "уровне инвестиционного 
риска на местном рынке.

Оценщик собирает необходимую внутреннюю информацию для 
каждого из трех подходов определения стоимости. При этом собран­
ные сведения об объекте оценки сравниваются с рыночной информа­
цией по сопоставимым объектам. Оценщик, получая общую картину
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Шинка, использует эти данные для обоснования окончательной оцен- 
Ьс-рыночной стоимости.
р Характер и объем собираемой информации для выполнения кон­
кретного оценочного задания зависит от типа недвижимости и сферы 
применения результатов оценки, Сбор необходимых сведений, име­
ющих отношение к заданию, их систематизация и предварительный 

“ анализ должны предшествовать выбору и использованию каких-либо 
! методов оценки рыночной стоимости.

Юридический статус объекта оценки. Оценщик использует дан­
ные о юридическом положении объекта, юридическое описание объек­
та недвижимости и земельного участка (договора аренды земельного 
участка).

Сведения о физических характеристиках объекта оценки и его 
окружения. Информация о физических характеристиках объекта 
должна давать представление о состоянии земельного участка, зданий 
и сооружений, входящих в состав недвижимости, имущества, не явля­
ющегося недвижимым, но подлежащего оценке в его составе, а также 
Содержать описание района расположения оцениваемого объекта и его 
Непосредственного окружения, влияющего на величину стоимости.

Данные сведения могут быть получены в ходе переговоров с за­
казчиком или собственником объекта оценки и представителями тех­
нических служб, отвечающих за эксплуатацию объекта, изучения внут­
ренней документации, визуального осмотра и технической экспертизы 
объекта.

Изучение внутренней технической документации включает знаком­
ство с техническим паспортом (паспорт БТИ) и проектно-сметной 
документацией, получение сведений о проведенных в прошлом капиталь­
ных вложениях. Это позволяет установить внесение в проект сущест­
венных изменений при проведении реконструкции, текущих и капиталь­
ных ремонтов, ликвидации последствий аварий. Оценщик должен 
зафиксировать объем и качество изменений параметров, заложенных 
в первоначальном проекте, и установить дату каждого мероприятия.

Анализ технической документации должен быть подкреплен 
осмотром и технической экспертизой объекта, дающими более досто­
верную и полную информацию о его техническом состоянии.

Осмотр объекта обычно проводится совместно с представителем, 
отвечающим за техническое состояние объекта. При этом необходимо 
провести фотографирование всего объекта и его отдельных элементов, 
дать описание выявленных повреждений и дефектов.

При осмотре необходимо выявить, находится ли оцениваемый 
объект в состоянии эксплуатации или он законсервирован, как орга-
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. низована охрана, как функционируют основные инженерные системы 
и т.д. Основная задача визуального осмотра — установить, насколько 
реальные условия эксплуатации соответствуют проектным, так как 
несвоевременное выполнение профилактических, планово-предупре- 
дительных и капитальных ремонтов приводит к нарушениям нормаль­
ного эксплуатационного состояния конструкций.

В итоге осмотра объекта оценщик получает информацию, необ­
ходимую для определения физического износа оцениваемого объекта 
и расчета потенциального валового дохода.

По результатам изучения документации и визуального осмотра 
составляется описание района, земельного участка и оцениваемого 
строения, которое впоследствии должно войти в отчет по оценке. Основ­
ная цель данного описания — фиксация достоинств и недостатков оце­
ниваемого объекта. Действующие в области оценки стандарты не со­
держат жестких требований к описанию объектов недвижимости, тем 
не менее в отчете должно содержаться описание района, земельного 
участка и прилегающих территорий, зданий и сооружений.

Описание района, в котором находится объект, подчинено цели 
оценки. Описание района включает информацию, по экономической, 
демографической, социальной, экологической ситуации, а для исто­
рических зон необходима краткая историческая справка, а также дан­
ные по административному делению, наименованию города, админист­
ративным районам, префектурам и т.д. Кроме того, в этом разделе 
приводится описание инфраструктуры и любой другой-доступной ин­
формации, которая существенно влияет на стоимость оцениваемого 
объекта.

Описание земельного участка и прилегающих территорий содер­
жит сведения о границах оцениваемого земельного участка и характе­
ристику прилегающих участков. Данные по оцениваемому земельно­
му участку включают описание размеров, формы земельного участка, 
рельефа и почвы, сложившейся системы землепользования.

Описание зданий и сооружений проводится со ссылкой на исполь­
зованные источники. Информация содержит наименование объекта, 
год постройки, дату последнего капитального ремонта, общую и по­
лезную площадь, этажность здания. Кроме того, целесообразно вклю­
чать описание отдельных помещений с указанием их параметров, ос­
новных конструктивных элементов, качества отделки и состояния 
инженерного оборудования.

Экономическая информация об оцениваемой недвижимости. 
Экономическая информация, используемая в процессе оценки, вклю­
чает официальную бухгалтерскую и финансовую отчетность по оце­
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ниваемой недвижимости и дополнительные сведения. Оценщик ис­
пользует ретроспективную отчетность за последние несколько лет. 
Однако основной должна быть отчетность, представленная на дату, 
ближайшую к дате оценки. В соответствии с действующим Федераль­
ным законом «Об оценочной деятельности» и профессиональными 
Стандартами необходимо определить дату оценки, которая соответ­
ствует дате последнего посещения объекта с целью проведения осмот­
ра и сбора исходных данных.

Заказчик обязан обеспечить оценщику доступ на объект и предо­
ставить всю необходимую информацию для проведения работ по оцен­
ке. Практика доказывает необходимость сверки данных учета объек­
тов недвижимости с их фактическим наличием на основе данных 
последней инвентаризации основных фондов.

Для получения информации о доходах и расходах оценщик изу­
чает продажи схожих объектов недвижимости и конкурирующие ком­
мерческие объекты, сдаваемые в аренду на этом же рынке. Для инвес­
тиционной недвижимости анализируются данные о доходах за текущий 
и прошлый периоды, убытки от незанятости помещений и неуплаты 
аренды, а также типичные виды эксплуатационных расходов. Печатная 
и электронная информация о стоимости недвижимости для по­
следовательного ряда лет может показать темпы повышения или сни­
жения стоимости для разных типов недвижимости. Проведение ин­
тервью с собственниками и арендаторами в данном районе поможет 
получить информацию об аренде и расходах. Оценщики стремятся 
получить все данные о доходах и расходах для объектов, которые срав­
ниваются как схожие объекты. Эти данные сводятся в таблицу в виде 
отчета о результатах хозяйственной деятельности и регистрируются 
в соответствии с типом недвижимости.

Как и данные о расходах, информацию по аренде получить не­
просто. Поэтому оценщикам необходимо использовать любую возмож­
ность для пополнения баз данных По аренде. Источником информа­
ции могут служить объявления о сдаваемых в аренду помещениях. 
Арендную информацию целесообразно хранить, соблюдая тот же прин­
цип классификации, который используется при анализе данных о про­
дажах.

Данные о доходах и расходах по сравниваемым объектам следует 
располагать в хронологическом порядке согласно типу недвижимости, 
чтобы их можно было легко выводить из базы данных. Эти данные так­
же необходимо преобразовать в сопоставимые единицы для анализа. 
Например, доход может быть представлен в виде арендной платы 
за одну квартиру, комнату, больничную койку и единицу площади.
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Доход обычно выражается как денежная сумма, полученная за едини­
цу помещения за конкретный период времени. Расходы на страхова­
ние, налоги, малярные работы, косметический ремонт и другие виды 
обслуживания могут выражаться в тех же единицах сравнения, кото­
рые используются для дохода или могут быть представлены как про­
цент реальной валовой арендной платы. Выбранную единицу сравне­
ния необходимо использовать последовательно на всех этапах анализа.

Данные о сдаваемой в аренду недвижимости могут показывать 
количество пустующих помещений и эксплуатационные расходы как 
процент от реального валового дохода. Эти сведения имеют важное 
значение при оценке коммерческой недвижимости. Необходимо так­
же указывать срок эксплуатации, строительный класс здания и услу­
ги, предоставляемые собственником.

Ставки капитализации. Ставки капитализации являются еще 
одним важным видом рыночной информации. На основе данных о чи­
стом операционном доходе и ценах продажи рассчитывают общую 
ставку R0, В ходе сравнения ставки капитализации анализируются 
с точки зрения схожести между параметрами сопоставимых продаж 
и параметрами оцениваемого объекта недвижимости. Общая ставка 
и ставка капитализации акционерного капитала, рассчитанные из про­
даж, могут также служить основой для расчета других ставок капи­
тализации.

Конкурентный спрос и предложение. Основное внимание при 
выборе рыночных данных следует уделять сделкам купли-продажи, 
имеющим отношение к конкретному рынку оцениваемой недвижи­
мости. Как правило, аналогичная недвижимость делится на две ка­
тегории: объекты, которые конкурируют с оцениваемым объектом 
и оказывают значительное влияние на уровень цены, и объекты, 
которые сходны с оцениваемой недвижимостью, но не конкуриру­
ют с ней.

Разные объекты имеют разную степень схожести, поскольку каж­
дый участок земли уникален и абсолютная схожесть невозможна, по­
этому оценщик должен ранжировать объекты сравнения в процессе 
анализа.

Критерии отбора рыночной информации:
■ степень их сопоставимости;
■ объем имеющейся информации;
■ достоверность и надежность данных.
Степень доверия оценщика к отобранной рыночной информации 

определяется на основе анализа таких факторов, как дата продажи 
и сроки продаж, объем предложения недвижимости, емкость рынка,
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активность продаж, типичность мотивации покупателей и продавцов, 
условия продажи, сохранение назначения недвижимости после ее про­
дажи.

• Анализируя информацию по схожим продажам, оценщик фор­
мирует представление- о состоянии конкретного сегмента рынка не­
движимости и позиции, занимаемой на нем оцениваемым объектом, 
по таким параметрам, как доходность, ликвидность, прогнозируемость 
ситуации и т.д, Информация по конкурирующим объектам необхо­
дима для расчета поправок к ценам аналогов при использовании ме­
тодов сравнительного подхода, оценки риска и определении ставок 
доходности и капитализации, коэффициента потерь, динамики 
и структуры эксплуатационных расходов для методов доходного 
подхода. Анализируя конкурентный спрос и предложение, оценщик 
выявляет тенденции строительных затрат, предпринимательского до­
хода, требований рынка к функциональным параметрам недвижимо­
сти, экономическому износу и т.д.

Оценщики также могут использовать данные о ценах предло­
жения и спроса на конкурирующие объекты, которые не содержат 
фактической информации по заключенным сделкам и рассматрива­
ются как индикаторы цен, ожидаемых продавцами и покупателями, 
и показатели возможного оборота конкурирующих объектов недви­
жимости.

3.3. ИНФОРМАЦИОННОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ СТОИМОСТНОЙ 
ОЦЕНКИ НЕДВИЖИМОСТИ 

(НА ПРИМЕРЕ МОСКОВСКОГО РЕГИОНАЛЬНОГО РЫНКА 
НЕДВИЖИМОСТИ)

Внутренняя информация
(информация об объекте недвижимости)
Технические и прочие документы: '
■ технический паспорт объекта недвижимости (выписка из тех­

нического паспорта объекта недвижимости);
■ экспликация объекта недвижимости;
■ поэтажный план объекта недвижимости;
■ имеющаяся документация по техническим системам объекта 

недвижимости;
■ бизнес-план развития объекта недвижимости;
■ заключенные долгосрочные договоры аренды на объект недви­

жимости. -
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Общая информация
Общеэкономические источники:
■ рейтинги, обзоры, прогнозы таких рейтинговых и информаци­

онных агентств, как «Эксперт РА», АК&М, «РосБизнесКонсалтинг», 
«Финмаркет»;

■ обзоры рынка капитала компании «АТОН», «Тройка-Диалог»;
■ журнал «Эксперт», газеты «Ведомости», «Коммерсант»;
■ региональные печатные издания (бывает очень полезная ин­

формация);
■ генеральные планы развития регионов, городов.

Характеристика и сегментация
рынка недвижимости
Аналитические обзоры, публикуемые на сайтах:
■ Российской гильдии риэлторов;
■ Московской ассоциации гильдии риэлторов;
■ Российского общества оценщиков;
■ виртуального клуба риэлторов;
■ виртуального клуба оценщиков;
■ Центра анализа рынков недвижимости;
ш информационного портала «Русская недвижимость»;
■ P.R.E.S. (профессиональный сервер недвижимости);
■ аналитического сервера недвижимости Г.М. Стерника;
■ объединенного российского сервера недвижимости;
■ RE:VIEW Недвижимость (интернет-дайджест о рынке недви­

жимости).
Периодические издания:
■ журнал «Столичная недвижимость»;
■ интернет-журнал «Монолит»;
■ бюллетень RWay.
Обзоры управляющих компаний:
■ NOBLE GIBBONS (периодические обзоры, публикуемые на сай­

те компании, включающие среднюю ставку капитализации и норму 
недозагрузки по офисным зданиям класса А и В);

■ ANGHEVELT (ежегодный большой обзор по российскому рын­
ку недвижимости Anghevelt-Research);

■ COLLINS INT (ежемесячные или ежеквартальные обзоры, 
включающие прогноз нормы недозагрузки и величины арендной став­
ки по разным сегментам рынка недвижимости);

■ PENNY LANE REALTY (ежеквартальные обзоры по различ­
ным сегментам рынка недвижимости).
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Информационная база оценки недвижимости
затратным подходом
Оценка недвижимости с составлением сметы:
■ СНиПы (строительные нормы и правила);
■ ЕРЕРы (единые районные единичные расценки);
■ СНиРы (сметные нормы и расценки на строительные работы);
■ ПВРы (показатели стоимости на виды работ);
■ проекты и сметы отраслевых институтов.
Таким образом, получается следующая цепочка: локальные сме­

ты — объектные сметы — сметы на монтаж оборудования — сводный 
сметный расчет.

Оценка недвижимости по укрупненным показателям стоимости:
■ УПВС (укрупненные показатели восстановительной стоимо­

сти зданий и сооружений для переоценки основных фондов по отрас­
лям народного хозяйства). Общую часть дополняют 37 сборников 
по отраслям, которые разработаны на основе типовых проектов в раз­
личных отраслях народного хозяйства. Учитывают группу капитально­
сти здания и территориальные пояса застройки. Стоимость приведена 
в расчете на 1 м3 (в ценах 1969 г.);

■ УПСС (укрупненные показатели стоимости строительства; 
в ценах 1969 г.);

■ УПБС ЗС (укрупненные показатели базисной стоимости зда­
ний и сооружений; в ценах 1969 г.);

■ УПБС ПК (укрупненные показатели базисной стоимости пред­
приятий и комплексов; в ценах 1969 г.);

■ ПРЗС (прейскуранты на здания и сооружения). Приведена стои­
мость зданий и сооружений в целом, стоимость пролета или секции, стои­
мость 1 км линейного сооружения и т.д. (в ценах 1969 г.);

■ ТЭПы (технико-экономические показатели стоимости жилого 
и культурно-бытового строительства в Москве). Приведена стоимость 
за 1 м2 и за 1 м3 строения. Расходы даны как суммарные, так и с разбив­
кой по группам, отдельно выделены общеплощадочные расходы. По мно­
гим зданиям приведен номер мастерской, разрабатывавшей проект, и ад­
рес, по которому данное здание было построено (в ценах 1984 г.);

■ сборники компании «Ко-Инвест» (промышленные и жилые зда­
ния). Приведена стоимость по элементам объектов и за 1 м3 (в ценах 1997 г.).

Индексы стоимости строительства:
■ (1969—1984) постановление Госстроя СССР от 11.05.83 г. №94. 

Приложение № 1 «Индексы изменения сметной стоимости СМРпо отрас­
лям народного хозяйства»;
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■ (1991 — наст, время). Сборники компании «Ко-Инвест» «Ин­
дексы цен в строительстве» (источник информации:- региональные 
центры по ценообразованию в строительстве).

Расчет физического износа включает: ч
■ расчетный лист физического износа из технического паспорта 

на здание или сооружение;
■ данные строительной экспертизы (которую нужно, заказывать 

в строительной компании);
■ таблицы расчета физического износа .по элементам на основе 

удельного веса конструктивных элементов в стоимости здания или 
сооружения (УПВС).

Оценка земельного участка состоит:
■ из данных региональных земельных комитетов по предложе­

ниям на продажу и результатам торгов правами на земельные участки;
■ данных кадастровой оценки земельных участков — норматив­

ная цена земли (Земельный кадастр);
■ баз данных бюллетеня RWay.

Информационная база оценки недвижимости
сравнительным подходом
Данные о совершившихся сделках включают:
м подтверждение в риэлторских компаниях (сейчас риэлторы на­

много охотнее стали давать консультации и комментарии по уже со­
вершенным сделкам);

■ данные о состоявшихся аукционах и торгах по продаже недви­
жимости (бюллетень РФФИ «РЕФОРМА», региональные информа­
ционные бюллетени).

Предложения на продажу учитывают сведения:
■ из баз данных риэлторских агентств («МИАН», «МИЭЛЬ», 

«МИЛЛИОНЕР», «ИНКОМ-МЦБН»);
■ баз данных управляющих компаний (NOBLE GIBBONS, 

ANGHEVELT, COLLINS INT, PENNY LANE REALTY);
■ периодических изданий «Из рук в руки», «Недвижимость для 

бизнеса», бюллетеня RWay;
■ баз данных компании «ТРИГОН» (предложения всех москов­

ских и подмосковных агентств недвижимости).

Собственные базы данных оценщика. При -отсутствии рез­
ких колебаний на рынке недвижимости актуальны примерно пол­
года.
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Информационная база оценки недвижимости
доходным подходом
Информация для расчета арендной ставки включает сведения:
■ баз данных риэлторских агентств REN-TEK, «МИАН», «МИ­

ЭЛЬ», «МИЛЛИОНЕР», «ИНКОМ-МЦБН»; '
■ баз данных управляющих компаний NOBLE GIBBONS, 

ANGHEVELT, COLLINS INT, PENNY LANE REALTY, GVA SAWYER;
■ собственника (арендодателя) оцениваемого объекта недвижи­

мости, в том числе долгосрочные договоры аренды;
■ периодических изданий «Из рук в руки», «Недвижимость для 

бизнеса», бюллетеня RWay;
■ баз данных компании «ТРИГОН» (предложения всех москов­

ских и подмосковных агентств недвижимости).
Информация для построения прогнозов арендной ставки, нормы 

недозагрузки — обзор рынка недвижимости и прогноз ведущих опера­
торов рынка; управляющих компаний, крупных риэлторских компа­
ний, отдельных аналитиков рынка недвижимости.

Информация для расчета эксплуатационных издержек содержит:
■ данные собственника (арендодателя) оцениваемого объекта не­

движимости;
■ данные о стоимости эксплуатации инженерных систем (ком­

пании, поставляющие и обслуживающие инженерное оборудование);
■ данные о размере оплаты услуг управляющих недвижимостью 

(данные управляющих компаний).

Информация для построения коэффициента капитализации стро­
ится на основе:

■ данных риэлторских агентств, управляющих компаний и пе­
риодических изданий об аренде и продаже сходных объектов;

■ данных информационных агентств АК&М, «Финмаркет», 
«РосБизнесКонсалтинг», периодических изданий «Ведомости», «Ком­
мерсант» о размере доходности по государственным ценным бумагам;

■ данных технической и строительной документации о норма­
тивном сроке жизни объекта недвижимости.

ВОПРРСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какая экономическая информация необходима для определения 
' объективной величины рыночной стоимости недвижимости?

2. Для каких целей анализируется состояние экономического разви­
тия страны, региона, конкретного сегмента рынка недвижимости?
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3. Что должна содержать внутренняя экономическая информация 
об оцениваемом объекте?

4. Какие физические характеристики оцениваемого объекта и его окру­
жения учитываются в процессе оценки?

5. Составьте перечень информации, используемой в процессе оценки 
недвижимости,

6. Перечислите современные информационные источники, исполь­
зуемые в процессе оценки рыночной стоимости недвижимости.



ГЛАВА 4

ВРЕМЕННАЯ ОЦЕНКА ДЕНЕЖНЫХ 
ПОТОКОВ НА ОСНОВЕ ФУНКЦИЙ 

СЛОЖНОГО ПРОЦЕНТА

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• обосновать необходимость корректировки денежных потоков, возни­
кающих в различное время;

• рассмотреть содержание шести функций сложного процента;
• сформировать навыки использования предварительно рассчитанных 

таблиц для решения практических задач оценки рыночной стоимости 
недвижимости.

4 .1 . ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ

Стоимостная оценка различных объектов собственности и, в част­
ности, объектов недвижимости опирается на большой массив разнообраз­
ной информации. Расчет рыночной стоимости методами доходного подхода 
предполагает прогнозирование будущих доходов на основе анализа отчет­
ности за несколько последних лет. Принятие решения о вложении капита­
ла в объект определяется в конечном счете сопоставлением величины до­
хода, который инвестор предполагает получить в будущем, с текущими 
вложениями в размере рыночной стоимости приобретаемого объекта. Вло­
жение капитала выгодно только в том случае, если предполагаемые поступ­
ления превысят текущие расходы. Однако время первоначальных инвести­
ций и получения дохода не совпадает и, следовательно, их сопоставление 
без специальных корректировок не даст объективных результатов.

Временная теория стоимости денег исходит из предположения, что 
деньги, являясь специфическим товаром, со временем меняют свою стои­
мость и, как правило, обесцениваются. Изменение со временем стоимости 
денег происходит под влиянием целого ряда факторов. Важнейшими фак­
торами можно назвать инфляцию и способность денег приносить доход 
при условии их разумного инвестирования в альтернативные проекты.

Таким, образом, необходимо сравнивать затраты на приобретение 
недвижимости с суммой предстоящих доходов, приведенных по стои­
мости к моменту инвестирования.

Приведение денежных сумм, возникающих в разное время, к со­
поставимому виду называется временной оценкой денежных потоков.
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Временная оценка денежных потоков основана на шести функциях 
сложного процента:

1) сложный процент (FV);
2) будущая стоимость аннуитета (FVA);

(РМТЛ
3) периодический взнос в фонд накопления I ~руд !
4) дисконтирование (PV);
5) текущая стоимость аннуитета (PVA);

{ РМТ "I
6) периодический взнос на погашение кредита руд ■
Теория и практика использования указанных функции сложного 

процента базируются на ряде допущений.
Денежный поток это денежные суммы, возникающие в опреде­

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

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

аннуитетом.
Суммы денежного потока возникают через одинаковые промежут­

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

чале и середине периода.
Предварительно рассчитанные таблицы сложного процента без 

корректировки применимы только к денежному потоку, возникающе­
му в конце периода.

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

Временная оценка денежных потоков учитывает риски, связан­
ные с инвестированием.

Риск — это вероятность получения в будущем дохода, совпада­
ющего с прогнозной величиной.

Уровень риска должен оцениваться адекватной ставкой дохода 
на вложенный капитал.

Для приведения денежных потоков к сопоставимому виду сущест­
вуют так называемые предварительно рассчитанные множительные 
таблицы. Таблицы сгруппированы по величине процентной ставки. 
Для решения задачи в этом случае необходимо сначала найти страни­
цу, совпадающую со ставкой дисконтирования, а затем найти множи­
тель на пересечении столбца, соответствующего нужной функции, 
и строки, соответствующей периоду.
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4.2. СЛОЖНЫЙ ПРОЦЕНТ 
Символ функции — FV 

Таблицы — колонка № 1 
Данная функция позволяет определить будущую стоимость сум­

мы, которой располагает инвестор в настоящий момент, исходя из пред­
полагаемой ставки дохода; срока накопления и периодичности начис­
ления процентов.

Период накопления

Рис. 4 .1 . Рост основной суммы по сложному проценту

Расчет будущей стоимости основан на логике сложного про­
цента, который представляет геометрическую зависимость между 
первоначальным вкладом, процентной ставкой и периодом накоп­
ления:

FV -  S  х. ( \  + i f ,

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

Далее рассмотрим ряд задач, которые, по сути, являются алгорит­
мом, позволяющим решать самые разнообразные инвестиционные во­
просы.

Задача 4.1. Какая сумма будет накоплена вкладчиком через три года, 
если первоначальный взнос составляет 400 тыс. руб., а проценты на­
числяются ежегодно по ставке 10%?
Решение. Найдем страницу, соответствующую процентной ставке 
10%.
В колонке № 1 найдем фактор, соответствующий периоду накопления. 
Период накопления — 3, фактор — 1,3310.
Рассчитаем сумму накопления:

400 х [Щ ъю% = 400 х 1,3310 -  532,4 (тыс. руб.).
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Рассмотрим процесс накопления в динамике:

Год Накопленная сумма, тыс. руб.

1 400 + 10% = 440
2 440 + 10% = 484
3 484+  10% = 532,4

Таким образом, сложный процент предполагает начисление про­
центов не только на сумму первоначального вклада, но и на сумму про­
центов, накопленных в конце каждого периода. Это возможно только 
в случае реинвестирования суммы начисленных процентов, т.е. при­
соединения их к инвестиционному капиталу.

Техника простого процента предполагает арифметическую зави­
симость между суммой вклада, процентной ставкой и периодом 
накопления. Следовательно, простой процент начисляется только один 
раз в конце срока депозитного договора. Если бы приведенная выше 
ситуация предполагала начисление простого процента, то накоплен­
ная сумма составила:

400 х (1+ 0,10 х 3) = 520 (тыс. руб.).

Периодичность начисления процентов оказывает влияние на ве­
личину накопления. Если вклад в сумме 1000 тыс. руб. хранить два 
года в банке, начисляющем 24% годовых, то в зависимости от части 
начисления процентов изменяется и накопленная сумма.

1. Ежегодное начисление процента:
1000 х [FV]22i% -  1000 X 1,5376 = 1537,6 (тыс. руб.).

2. Полугодовое начисление процента:
1000 х [FV\dl2% = 1000 х 1,5735 = 1573,5 (тыс. руб.).

3. Ежеквартальное начисление процента:
1000 х [/У]86% = 1000 х 1,5938 = 1593,8 (тыс. руб.).

4. Ежемесячное начисление процента:
1000 х [FV]242% “  Ю00 х 1-6084 = 1608,4 (тыс. руб.).

Таким образом, чем чаще начисляются проценты, тем больше 
эффективная ставка дохода и накопленная сумма. При более частом 
накоплении необходимо откорректировать процентную ставку и чис­
ло периодов начисления процентов:

„  Годовая ставка .
Процентная ставка = -------------------- х

12 (4.2)
х Число месяцев в периоде начисления
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Число периодов = Число лет накопления х
х Число периодов накопления за 1 год (4-3)

Для определения периода времени, необходимого для удвоения 
первоначального вклада, используется правило 72-х. Это правило дает 
наиболее точные результаты, если процентная ставка находится в ин­
тервале 3—18%.

Удвоение первоначального вклада произойдет через число пе­
риодов, равное частному от деления 72 на процентную ставку соот­
ветствующего периода.

Например, если годовая ставка 24% и начисление процентов осу­
ществляется ежегодно, то удвоение произойдет через 72 : 24 = 3, или 
через 3 года.

4 .3 . ДИСКОНТИРОВАНИЕ 

Символ функции — PV 
Таблицы — колонка № 4

Функция дисконтирования дает возможность определить насто­
ящую стоимость суммы, если известна ее величина в будущем при дан­
ных периода накопления и процентной ставке. Настоящая стоимость, 
а также текущая, дисконтированная или приведенная стоимость яв­
ляются синонимичными понятиями.

S

? Период накопления

Рис. 4.2. Дисконтирование

Задача 4.2. Какую сумму необходимо поместить на депозит под 10% 
годовых, чтобы через 5 лет накопить 1500 тыс. руб.?
Решение. Находим таблицу, соответствующую процентной ставке 10%. 
В колонке № 4 найдем фактор исходя из периода дисконтирования 
в 5 лет: 0,6209.
Рассчитаем сумму вклада:
1500 х [PV]5m -  1500 х 0,6209 = 931,4 (тыс. руб.).
Таким образом, инвестирование 931,4 тыс. руб. на 5 лет при ставке дохо­
да 12% обеспечит накопление в сумме 1500 тыс. руб.
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Формула дисконтирования будет иметь вид

1PV = S х (1 + i f (4.4)

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

Функция дисконтирования является обратной по отношению 
к функции сложного процента. .

4.4. ТЕКУЩАЯ СТОИМОСТЬ АННУИТЕТА 
Символ функции — PVA 
Таблицы — колонка № 5 

Аннуитет — это денежный поток, представленный равновелики­
ми суммами, возникающими через одинаковые промежутки времени. 
Таким образом, аннуитет — это денежный поток, представленный оди­
наковыми суммами. Аннуитет может быть исходящим денежным по­
током по отношению к инвестору (например, осуществление равных 
периодических платежей) либо входящим денежным потоком (напри­
мер, поступление арендной платы, которая обычно устанавливается 
одинаковой фиксированной суммой).

Период
накопления

Рис. 4.3. Текущая стоимость аннуитета

Задача 4.3. Какую сумму необходимо положить на депозит под 10% го­
довых, чтобы затем 4 раза снять по 300 тыс. руб.?
Решение. Находим страницу, соответствующую процентной ставке 10%. 
Находим фактор текущей стоимости аннуитета в колонке № 5 

и строке, соответствующей периоду существования аннуитета: 3,1699. 
Рассчитаем текущую стоимость аннуитета:

300 х [PVA]4w/° -  300 х 3,1699 = 951 (тыс. руб.).
Таким образом, инвестор снимает со счета четыре раза по 300 тыс. 

руб. или 1200 тыс. руб. Разница между первоначальным вкладом
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951 тыс. руб. и накоплением 1200 тыс. руб. обеспечивается суммой про­
центов, которые начисляются на уменьшающийся остаток вклада 
по технике сложного процента. Этот процесс предполагает в конечном 
счете нулевой остаток на депозите.

Проверим данное утверждение методом «депозитной книжки» 
(табл. 4.1).

Вклад в 1137 тыс. руб. позволит 5 раз в конце года снять 300 тыс. 
руб., если банк начисляет 10% годовых.

Таблица 4.1
Метод депозитной книжки '

Год Остаток 
на начало года, 

тыс. руб.

Плюс 10% 
на остаток, 

ТЫС. руб.

Минус годовое 
изъятие, 
тыс. руб.

• Остаток 
на конец года, 

тыс. руб.
1 951 95 .300 746
2 746 75 300 521

3 52Т 52 300 273
4 273 27 300 0

Предыдущие рассуждения основывались на предположении, что 
аннуитет возникает в конце периода. Такой аннуитет называется обыч­
ным и графически он может быть представлен следующим образом:

S +% +% +% +%
0 1 2 3 4 Период

* » » .» накопления
“ Л |  ~“^ 2  3 " 4

Рис. 4.4. Обычный аннуитет

Однако на практике возможна ситуация, когда первый платеж 
произойдет одновременно с начальным поступлением., В последующем 
аннуитеты будут возникать через равные интервалы. Такой аннуитет 
называется авансовым, или причитающимся, аннуитетом.

S
~] +% +% +%____

0 1 2 3 Период 
J » I * накопления

“ ^ 2  “ ^ 3

Рис. 4.5. Авансовый (причитающийся) аннуитет
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Для того чтобы определить текущую стоимость авансового аннуи­
тета, необходимо проследить движение денежного потока. Поскольку 
первый аннуитет по времени совпадает с депонированием основного 
вклада, то его не следует дисконтировать. Все последующие аннуитеты 
дисконтируются в обычном порядке, однако период дисконтирования 
всегда будет на единицу меньше. Следовательно, фактор текущей Стои­
мости авансового аннуитета соответствует фактору обычного аннуите­
та для предыдущего периода, к которому добавлена единица. Эта добав­
ленная единица обеспечивает заданный поток аннуитета.

Фактор текущей стоимости авансового аннуитета может быть 
представлен в виде формулы

РУАШ = |Колонка № 5|*ч +1,0.

Например, фактор текущей стоимости авансового аннуитета, воз­
никающего 4 раза при ставке дисконта 10%, определяется следующим 
образом:

1) определим фактор текущей стоимости аннуитета для периода: 
4 - 1 = 3 ,  ставки дисконта R = 10%;

2) в колонке № 5 находим его значение: 3,4869;
3) рассчитаем фактор текущей стоимости авансового аннуитета 

для заданного потока:

3,4869+ 1,0 = 5,1114.

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

Пример 4.1. Владелец кафе предполагает в течение 6 лет получать еже­
годный доход от аренды в сумме 600 тыс. руб. В конце шестого года кафе 
будет продано за 2500 тыс. руб., расходы по ликвидации составят 5% 
от продажной цены. Прогнозирование доходов от Аренды имеет боль­
шую степень вероятности, чем возможность продажи объекта за указан­
ную цену. Различия в уровне риска определяют выбранные аналитиком 
ставки дисконтирования для дохода от аренды и продажи: 8% и 20% со­
ответственно.
Решение. Рассчитаем текущую стоимость потока доходов от аренды: 

600 х [PVA]^ = 600 х 4,6229 = 2774 (тыс. руб.).
Определим текущую стоимость дохода от продажи:
2500 х (1 -  0,05) х [РУА]ът  = 2375 х 0,3349 = 795,4 (тыс. руб.).
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Рассчитаем сумму доходов:

2774 + 795,4 = 3569,4 (тыс. руб.).

Меняющаяся конъюнктура рынка, мероприятия собственника 
по усовершенствованию эксплуатационных характеристик объекта, 
инфляция и многие другие факторы оказывают существенное влия­
ние на величину ежегодного дохода. Определение текущей стоимости 
меняющейся суммы потока доходов требует определенных навыков ра­
боты с коэффициентами, приведенными в колонке № 5.

Пример 4.2. Аренда магазина принесет его владельцу в течение первых 
трех лет ежегодный доход в размере 750 тыс. руб. В последующие пять 
лет доход составит 950 тыс. руб. в год. Определите текущую стоимость 
совокупного дохода, если ставка дисконтирования равна 10%.
Данная задача имеет несколько вариантов решения, суть которых про­
иллюстрирована ниже,
Первый вариант решения.

В данном случае текущая стоимость совокупного дохода равна текущей 
стоимости потока доходов в размере 750 тыс. руб. за первые три года 
и потока доходов в размере 950 тыс. руб. за последующие пять лет.
1. Рассчитаем текущую стоимость арендных платежей за первые 3 года:

750 х [ г а ] 3‘“  = 750 х 2,4869 = 1865,2 (тыс. руб.).
2. Определим текущую стоимость арендной платы за последующие 5 лет: 

950 х ([РШ]8'“  -  [PVA]3m ) = 950 х (5,3349 -  2,4869) = 2705,6 (тыс. руб.).

Фактор текущей стоимости аннуитета в этом случае будет равен разно­
сти факторов, соответствующих конечному и начальному периоду воз­
никновения измененной суммы арендной платы по отношению к теку­
щему, т.е. нулевому, периоду. Повышенная аренда поступала с конца 
третьего по конец восьмого периода, следовательно, в расчетах должны 
быть использованы факторы из таблицы для трех и восьми периодов 
соответственно: 2,4869 и 5,3349.

Величина аннуитета, 
тыс. руб.

950-------
750

0 1 2 3 4 5 6 7 8 Период
накопления
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3. Суммарная текущая стоимость арендной платы составит: 
865,2 + 2705,7 = 4570,8 (тыс. руб.).

Второй вариант решения.

Величина аннуитета,

накопления

Текущая стоимость суммарного потока доходов, как видно из рисунка 
второго варианта решения, равна разности потока доходов в 950 тыс. руб., 
полученной за все 8 лет, и несуществующего потока доходов в размере 
200 тыс. руб. (950 -  750) за первые три года.
Рассчитаем текущую стоимость дохода от аренды исходя из предполо­
жения, что все 8 лет она составляла ежегодно 950 тыс. руб.:

950 х [PVA]8i0% = 950 х 5,3349 « 5068,2 (тыс. руб.).
Рассчитаем текущую стоимость завышенной суммы аренды, которая 
существовала 3 года:

(950 -  750) х [PVA]3m' = 200 х 2,4869 = 497,4 (тыс. руб.).
Текущая стоимость арендной платы за 8 лет составляет

5068,2 -  497,4 -  4570,8 (тыс. руб.).

Третий вариант решения.

Величина аннуитета,

накопления

Этот вариант решения предполагает, что текущая стоимость со­
вокупного дохода равна сумме дохода в размере 750 тыс. руб. за 8 лет 
и превышения в размере 200 тыс. руб., достигнутого в последние 5 лет 
аренды.
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Рассчитаем текущую стоимость доходов от аренды в 750 тыс. руб. 
за 8 лет:

„ 750 х  [PVA)8'0% -  750 х 5,3349 -  4001,2 (тыс. руб.).

Рассчитаем текущую стоимость дополнительного дохода от арен­
ды, полученного за последние 5 лет:

(950 -  750) х  ([PVA]sn)% -  [PVA\3W%) -  200 х (5,3349 -  2,4869) -
= 569,6 (тыс. руб.).

Текущая стоимость полученной арендной платы:

4001,2 + 569,6 -  4470,8 (тыс. руб.).

Если полученные результаты ймеют некоторые расхождения, 
то это является следствием округлений, допускаемых при расчетах.

4.5. ПЕРИОДИЧЕСКИЙ ВЗНОС НА ПОГАШЕНИЕ КРЕДИТА

~  . Р Ы ТСимвол функции-------- —
PVA

Таблица — колонка № 6 
Временная оценка денежных потоков может поставить перед ана­

литиком проблему определения величины самого аннуитета, если из­
вестна его текущая стоимость, число взносов и ставка дохода.

Период
накопления

Рис. 4.6- Периодический взнос на погашение кредита

Задача 4.4. Какую сумму можно ежегодно снимать со счета в течение пяти 
лет, если первоначальный вклад равен 1500 тыс. руб., банк начисляет еже­
годно 14% и при условии, что снимаемые суммы будут одинаковы? 
Решение. Находим фактор взноса на погашение кредита при условии, что 
взносов будет 5? а ставка составляет 14% (колонка № 6). Фактор равен
0,2913.
Рассчитаем величину аннуитета:

1500 х
РМТ
PVA

% -  1500 х 0,2913 * 437 (тыс. руб.).
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Таким образом, если положить на счет под 14% годовых 1500 тыс. 
руб., можно пять раз в конце года снять по 437 тыс. руб. Дополнительно 
полученные деньги в сумме (437 х 5) -  1500 = 685 (тыс. руб.) являются 
результатом начисления процентов на уменьшающийся остаток вклада.

Аннуитет по определению может быть как поступлением (т.е. входя­
щим денежным потоком), так и платежом (т.е. исходящим денежным пото­
ком) по отношению к инвестору. Поэтому данная функция может исполь­
зоваться в случае необходимости расчета величины равновеликого взноса 
в погашении кредита при заданном числе взносов и заданной процент­
ной ставке. Такой кредит называют самоамортизирующимся, а данный 
способ погашения обычно используют для ипотечного кредитования.

Пример 43 . Рассчитать величину ежегодного взноса в сумме 40 000 руб. 
на погашение кредита, предоставленного на 15 лет под 20% годовых. 
Решение. Определим фактор периодического взноса на погашение кре­
дита, если ставка равна 20%, а число взносов — 15 (колонка № 6). Фак­
тор равен 0,2139.
Рассчитаем величину взноса:

40 000 х
РМТ
PVA

20% = 40 000 х 0,2139 -  8555,3 (тыс. руб.).

Заемщик уплатит кредитору за 15 лет 128 329,3 х (8555,3 х 15) (тыс. 
руб.), что превышает величину выданного кредита на 128 329,3 -  40 000 = 
*= 88 329,3 (тыс. руб.).
Разница является суммой процентов, уплаченных заемщиком за весь пери­
од кредитования, при условии, что основной долг постоянно уменьшается.

4.6. БУДУЩАЯ СТОИМОСТЬ АННУИТЕТА 
Символ функции — FVA 
Таблица — колонка № 2 

Данная функция позволяет рассчитать величину накопленных 
равновеликих взносов при заданной ставке дохода.

Период
накопления

Рис. 4.7. Накопление единицы за период
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Задана 4.5. Какая сумма будет накоплена на счете, если в течение 4 лет 
ежегодно вносить 350 тыс. руб., а банк начисляет на вклад 6% годовых? 
Решение. Определим фактор будущей стоимости аннуитета за 4 перж> 
да при ставке 6% (колонка № 2): 4,3746.
Рассчитаем величину накопления 350 (тыс. руб.):

[FVA]^ -  350 х 4,3746 -  1531 (тыс. руб.).

Таким образом, депонирование 1400 тыс. руб. (350 х 4) обеспе­
чивает накопление в сумме 1531 тыс. руб. Разница представляет вели­
чину процентов, начисленных на возрастающую сумму вклада По тех­
нике сложного процента.

Рассмотрим процесс накопления в динамике:
■ первоначальный взнос — 350 тыс. руб.;
■ процент за 1-й период — 0;
■ накоплено — 350 тыс. руб.

■ второй взнос — 350 тыс. руб.;
■ процент за 2-й период — 21;
■ накоплено — 721 тыс. руб.

■ третий взнос — 350 тыс. руб.;
■ процент за 3-й период — 43;
■ накоплено — 1114 тыс. руб.

■ четвертый взнос — 350 тыс. руб.; 
в процент за 4-й период — 67;
■ накоплено — 1531 тыс. руб.

I
4.7. ПЕРИОДИЧЕСКИЙ ВЗНОС 

НА НАКОПЛЕНИЕ ФОНДА 

-  1 ,  РМТ Символ функции —  
FVA

Таблица — колонка № 3 
Данная функция позволяет рассчитать величину периодически 

депонируемой суммы, необходимой для накопления нужной стоимо­
сти при заданной ставке процента.

Задана 4.6. Какую одинаковую сумму необходимо 5 раз внести на по­
полняемый депозит под 8% годовых, чтобы накопить 1700 тыс. руб.? 
Решение. Находим фактор периодического пятикратного взноса под 8% 
годовых (колонка № 3): 0,1705.
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Период
накопления

Рис. 4.8. Периодический взнос на накопление фонда 

Рассчитаем величину разового периодического взноса: 

~РМТ~
1700 FVA 1700 х 0,1705 = 290 (тыс. руб.).

Таким образом, суммарный взнос в 1540 (290 х 5) тыс. руб. при ставке
дохода 8% годовых позволит накопить 1700 тыс. руб.

Таким образом, временная оценка денежных потоков необходи­
ма для объективного сопоставления денежных сумм, возникающих 
в различное время. В основе временной оценки лежат шесть функций 
сложного процента:

1) сложный процент;
2) дисконтирование;
3) текущая стоимость аннуитета;
4) периодический взнос на погашение кредита;
5) будущая стоимость аннуитета;
6) периодический взнос в накопление фонда.
Сложный процент — базовая функция сложного процента, позво­

ляющая определить будущую стоимость при заданном периоде, про­
центной ставке и текущем взносе.

Дисконтирование позволяет рассчитать настоящую (приведен­
ную) стоимость при заданном периоде, процентной ставке и извест-. 
ной сумме в будущем.

Текущая стоимость аннуитета дает возможность определить те-' 
кущую стоимость взноса, обеспечивающего в будущем получение за­
данных равновеликих поступлений при известном числе периодов и 
процентной ставке.

Периодический взнос на погашение кредита служит для расчета 
величины аннуитета при заданной текущей стоимости аннуитета, про­
центной ставке и периоде.

Будущая стоимость аннуитета способствует определению бу­
дущей стоимости периодических равновеликих взносов при заданной 
величине аннуитета, процентной ставке и периоде.
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Периодический взнос в накопление фонда позволяет рассчитать 
величину равновеликих взносов при заданной будущей стоимости, 
процентной ставке и периоде.

Взаимосвязь между различными функциями. Расчет факторов 
всех шести функций основан на использовании базовой формулы 
сложного процента. Главным условием, обеспечивающим математи- 
ческую взаимосвязь между функциями, является предположение, что 
начисленный процент не снимается с депозитного счета и капитали­
зируется (табл. 4.2).

Таблица 4.2
Математическая взаимосвязь между формулами

Основная функция Обратная функция

Сложный процент (колонка № 1) Дисконтирование (колонка № jjf)

Будущая стоимость аннуитета 
(колонка № 2)

Периодический взнос 
на накопление фонда 
(колонка № 3)

Текущая стоимость аннуитета 
(колонка № 5)

Периодический взнос 
на погашение кредита 
(колонка № 6)

Текущая стоимость аннуитета 
(колонка № 5)

Сумма факторов колонки № 4 
с первого по соответствующий 
период

Использование таблиц требует четкого понимания экономиче­
ской сущности функции. При решении различных проблем, возника­
ющих в процессе оценки недвижимости, аналитик должен сформули­
ровать ответы на ряд вопросов:

■ правильность применения конкретной функции;
■ необходимость использования комбинации функций;
■ необходимость корректировки процентной ставки и периодов 

в зависимости от частоты начисления процентов;
■ конструкция денежного потока, т.е. возможность его возник­

новения в начале или конце периода.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. С чем связана необходимость корректировки денежных потоков, 
возникающих в различное время?
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2. Поясните приемы работы с так называемыми предварительно рас­
считанными таблицами сложного процента.

3. Какая функция позволяет определить стоимость будущего дохода 
при заданном периоде, процентной ставке и стоимости первоначаль­
ного вложения капитала:
а) сложный процент;
б) будущая стоимость аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита?

4. Какая функция позволяет определить приведенную к настоящему 
времени стоимость дохода, величина которого известна в будущем 
при заданном периоде времени и процентной ставке:
а) сложный процент;
б) будущая стоимость аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;'
д) текущая стоимость аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита?

5. Какая функция, позволяет определить размер периодического рав­
новеликого взноса для накопления известной в будущем суммы 
дохода при заданной процентной ставке и периоде:
а) сложный процент;
б) будущая стоимость аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость аннуитета;
'е) периодический взнос на погашение кредита?

6. Какая функция позволяет определить стоимость накопления из­
вестных равновеликих взносов при заданной процентной ставке 
и периоде накопления:
а) сложный процент;
б) будущая стоимость аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита?

7. Какая функция позволяет определить приведенную к настоящему 
времени стоимость потока дохода, представленного заданным чис­
лом равновеликих поступлений, при известной процентной ставке:
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а) сложный процент;
б) будущая стоимость-аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита?

8. Какая функция позволяет определить будущую стоимость перио­
дических равновеликих платежей в погашение кредита при задан­
ной ставке процента и известном периоде кредитования:
а) сложный процент;
б) будущая стоимость аннуитета;
в) периодический взнос на накопление фонда;
г) дисконтирование;
д) текущая стоимость аннуитета;
е) периодический взнос на погашение кредита?

9. Что необходимо рассчитать для сравнения ценности двух денеж­
ных потоков, различающихся по величине, периоду существования 
и процентной ставке:
а) суммарную текущую стоимость;
б) суммарную будущую стоимость?

10. Если условия накопления заданы годовой процентной ставкой, сро­
ком, выраженным в годах, и периодичностью начисления процен­
тов, более частой, чем один раз в год, то какие параметры необходи­
мо скорректировать:
а) число периодов накопления;
б) ставку дохода;
в) оба параметра?

11. Функции «Дисконтирование» и «Сложный процент» находятся 
в обратной зависимости:
а) да;
б) нет.

12. Функции «Будущая стоимость аннуитета» и «Периодический взнос 
на накопление фонда» находятся в обратной зависимости:

. а) да; 
б) нет.

13. Функции «Периодический взнос на накопление фонда» и «Периодиче­
ский взнос на погашение кредита» находятся в обратной зависимости:
а) да;
б) нет.

14. Совпадает ли в денежном потоке в виде авансового аннуитета чис­
ло периодов накопления и количество платежей:
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а) да;
б) нет.

15. В каком случае требуется корректировка при использовании таб­
лиц сложного процента:
а) денежный поток возникает в конце периода;
б) денежный поток возникает в начале периода?

16. Можно ли использовать таблицы сложного процента, если денеж­
ный поток возникает через разные интервалы:
а) да;
б) нет.

17. Предполагает ли функция «Будущая стоимость аннуитета» начис­
ление процентов на последний взнос?
а) т
б) нет.

18. Рассчитайте ежегодный взнос для оплаты квартиры стоимостью 
80 ООО тыс. руб., купленной в рассрочку на 10 лет под 12%.

19. Рассчитайте ежегодный взнос под 12% для покупки через 10 лет 
квартиры стоимостью 80 ООО тыс. руб.

20. Рассчитайте взнос под 12% для покупки через 10 лет квартиры стои­
мостью 80 000 тыс. руб.

21. Квартира продана за 80 000 тыс. руб., деньги приносят 12% годово­
го дохода. Какова предельная стоимость недвижимости, которую 
можно будет купить через 10 лет?

22. Какова предельная стоимость недвижимости, которую можно будет 
купить через 10 лет, если ежегодно откладывать по 80 000 тыс. руб. 
под 12% годовых?

23. Сколько'стоила квартира, купленная в рассрочку на 10 лет под 
12% годовых, если ежегодный взнос составляет 80 000 тыс. руб.?



ГЛАВА 5

ПОКАЗАТЕЛИ ИНВЕСТИЦИОННОЙ 
ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ 

ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ
!

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:
• проанализировать необходимость оценки инвестиционной привлека­

тельности объектов недвижимости;
• определить факторы, влияющие на инвестиционную привлекатель­

ность оцениваемого объекта недвижимости;
• рассмотреть систему показателей инвестиционной привлекательности;
• раскрыть методы расчета показателей инвестиционной привлекатель­

ности;
• проанализировать преимущества и недостатки и оптимальную сферу 

применения показателей инвестиционной привлекательности.

5.1. ОЦЕНКА ПРИВЛЕКАТЕЛЬНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ
Необходимость применения в оценочной практике показателей 

экономической эффективности инвестиционных проектов обусловле­
на целым рядом причин.

Во-первых, инвестиционный проект может являться самостоя­
тельным объектом оценки, как правило, необходимость в таком ана­
лизе возникает в том случае, если проект предполагается частично 
или полностью финансировать за счет банковского кредита. Расчет 
и сравнение,рассчитанных показателей с необходимыми критерия­
ми позволяет оценить возможность своевременного погашения заем­
ных средств, определить устойчивость проекта к изменению рыноч­
ной ситуации.

Во-вторых, инвестиционный проект может оцениваться как один 
из элементов собственности, выделяемых в затратном подходе наряду 
с недвижимостью, машинами и оборудованием, интеллектуальной соб­
ственностью и другими активами предприятия. Оценка рыночной стои­
мости капитальных вложений как формы реальных инвестиций тре­
бует знания приемов Оценки экономической эффективности проектов.

В-третьих, приемы расчета показателей инвестиционной привле­
кательности проектов используются для принятия важнейших оценоч­
ных решений, таких, как расчет ставки дисконтирования методом ры­
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ночной экстракции, корректировка безрисковой ставки доходности 
с учетом рыночной ставки реинвестирования, анализ остаточного срока 
жизни актива pi т.д.

В-четвертых, если целью оценки является купля-продажа соб­
ственности, то потенциальный собственник заплатит за объект оцен­
ки сумму, близкую к итоговой величине стоимости, определенной 
по совокупности трех подходов — доходного, затратного и сравнитель­
ного. Следовательно, процесс дисконтирования, осуществленный в до­
ходном подходе, нуждается в перепроверке и корректировке.

Недвижимость как инвестиционный товар обладает рядом осо­
бенностей.

1. Недвижимость локально закреплена на земельном участке, по­
этому процесс использования приносящей доход недвижимости мо­
жет осуществляться только на месте ее первоначального создания или 
приобретения.

2. Недвижимость имеет достаточно большие размеры и не подле­
жит порче, старение недвижимости происходит в течение длительно­
го времени.

3. Недвижимость — капиталоемкий товар, что требует от инвес­
тора значительных вложений средств.

4. Экономическая жизнь недвижимости (период времени, в тече­
ние которого объект способен приносить доход) достаточно длитель­
на. Причем при проведении необходимых мероприятий капитального 
характера величина дохода может быть не только стабильна, но и рас­
ти со временем.

5. Право на недвижимость как товар подлежит обязательной ре­
гистрации в Едином государственном реестре прав на недвижимое 
имущество в порядке, установленном федеральным законом.

6. Капитал, вкладываемый в недвижимость, в меньшей степени 
подвержен риску обесценивания, так как динамика стоимости недви­
жимости позволяет компенсировать негативные инфляционные про­
цессы. При ограниченности предложений инвестиционного рынка 
по вложению капитала недвижимость приобретает для инвесторов осо­
бую привлекательность — сохранение капитала. В таких условиях тем­
пы роста стоимости недвижимости могут существенно опережать тем­
пы инфляции.

7. Для решения вопроса о вложении капитала в недвижимость сле­
дует провести независимую оценку рыночной стоимости. Это обуслов­
лено высокой стоимостью недвижимости и необходимостью анализа 
факторов ее доходности, таких, как ставка арендной платы, площадь, 
уровень эксплуатационных расходов, риск получения дохода, степень
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износа, наличие конкурирующих объектов на территориальном рынке 
недвижимости и т.д.

8. Объекты недвижимости низколиквидны, т.е. период времени 
между выставлением объекта на продажу и поступлением денежных 
средств продавцу от покупателя достаточно большой. Это связано 
с плохой информированностью участников рынка, влиянием фактора 
местоположения на инвестиционную привлекательность объекта, дли­
тельным сроком оформления pi регистрации сделки.

9. Недвижимость относится к инвестиционным, инструментам, 
способным приносить текущий доход в период владения, в отличие, 
например, от вложений в драгоценные металлы. Однако для получе­

н и я  текущего дохода от приобретенной недвижимости объектом не­
обходимо управлять, в то время как другие вложения, например обли; 
гадии, приносят доход автоматически;

Привлекательность инвестиционного проекта и, в частности, не­
движимости оценивается по большому числу факторов и критериев:

■ ситуация на рынке инвестиций;
■ состояние финансового рынка;
■ профессиональные интересы и навыки инвестора;
■ финансовая состоятельность проекта;
■ геополитический фактор и т.д.
Однако на практике разработаны универсальные методы оценки 

инвестиционной привлекательности проектов, которые дают формаль­
ный ответ: выгодно или невыгодно вкладывать деньги в данный про­
ект; какой проект предпочесть при выборе из нескольких вариантов?

Инвестирование с точки зрения владельца капитала означает от­
каз от сиюминутных выгод ради получения дохода в будущем. Проб­
лема оценки инвестиционной привлекательности состоит в анализе 
предполагаемых вложений в проект и потока доходов от его использо­
вания. Аналитик должен оценить, насколько предполагаемые резуль­
таты отвечают требованиям инвестора по уровню доходности и сроку 
окупаемости.

Для принятия инвестиционного решения необходимо распола­
гать информацией о размере первоначальных инвестиций, характере 
возмещения затрат за счет доходов, генерируемых проектом, а также 
о соответствии уровня получаемого дохода, степени риска неопреде­
ленности достижения конечного результата.

Различают простые (статические) и усложненные методы оцен­
ки, основанные на теории временной стоимости денег. Простые мето­
ды традиционно использовались в отечественной практике. Методи­
ческие рекомендации по расчету эконом ической эф ф ективности
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капитальных вложений предусматривали систему показателей, отве­
чающую действующим условиям хозяйствования. К важнейшим по­
казателям относятся следующие.

1. Коэффициент общей экономической эффективности капиталь­
ных вложений (Э):

3. Показатель сравнительной экономической эффективности (П), 
основанный на минимизации приведенных затрат:

Отличительной чертой инвестиционного процесса, как правило, 
является разрыв во времени между вложением денег, имущества или 
имущественных прав и получением дохода. Следовательно, основным 
недостатком ранее действовавших отечественных методик было игно­
рирование учета фактора времени при оценке затрат и доходов. Пере­
ход к рыночным отношениям, принятие законодательных актов, каса­
ющихся инвестиционной деятельности, предоставили инвесторам 
свободу выбора:

■ объектов инвестирования:
■ критериев оценки экономической эффективности;
■ источников финансирования;
■ способов использования конечных результатов.
Поэтому оценка инвестиционной привлекательности проектов 

должна учитывать инфляционные процессы, возможность альтерна­
тивного инвестирования, необходимость обслуживания капитала, при­
влекаемого для финансирования.

(5.1)

где П — годовая прибыль;
К — капитальные вложения.

2. Срок окупаемости (Т):

(5.2)П

П = С + Е„ х К, (5.3)

где К — капитальные вложения по каждому варианту;
С — текущие затраты (себестоимость) по тому же варианту;

Е„ — нормативный коэффициент эффективности капитальных вложе­
ний.
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Техника усложненных методов базируется на положении о том, что 
потоки доходов и расходов по проекту, представленные в бизнес-плане, 
не сопоставимы. Для объективной оценки необходимо сравнивать за­
траты по проекту с доходами, приведенными к их текущей стоимости 
на момент осуществления затрат, исходя из уровня риска по оценива­
емому проекту, т.е. доходы должны быть продисконтированы.

Экономическая оценка проекта характеризует его привлекатель­
ность в сравнении с другими альтернативными инвестициями. Оцен­
ка инвестиционных проектов с учетом временного фактора основана 
на использовании следующих показателей:

1) срок окупаемости (РР);
2) чистая текущая стоимость доходов (NPV);
3) ставка доходности проекта (коэффициент рентабельности) (РГ)-,
4) внутренняя ставка доходности проекта (IRR);
5) модифицированная ставка доходности проекта (MIRR).
Оценка инвестиционной привлекательности проекта предполагает

использование, как правило, всей системы показателей. Это связано 
с тем, что каждому методу присущи некоторые недостатки, которые 
устраняются в процессе расчета другого показателя. Экономическое 
содержание каждого показателя неодинаково. Аналитик получает ин­
формацию о различных сторонах инвестиционного проекта, поэтому 
только вся совокупность расчетов позволяет принять правильное ин­
вестиционное решение.

Данный материал предоставляет возможность потенциальному 
инвестору определить срок, необходимый для возврата первоначаль­
но инвестированной суммы, рассчитать реальный прирост капитала 
от вложения в объект недвижимости, оценить потенциальную устой­
чивость инвестиций к рыночным рискам и рискам, присущим конкрет­
ному объекту недвижимости.

5.2. ПЕРИОД (СРОК) ОКУПАЕМОСТИ
Период окупаемости — это ожидаемое число лет, необходимых 

для полного возмещения инвестиционных затрат.
Схема расчета срока окупаемости включает следующие этапы:

' 1) расчет дисконтированного денежного потока доходов по про­
екту исходя из ставки дисконта и периода возникновения доходов;

2) расчет накопленного дисконтированного денежного потока как 
алгебраической суммы затрат и потока доходов по проекту;

3) расчет накопленного дисконтированного денежного потока вы­
полняется до получения первой положительной величины;
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4) определение срока окупаемости Т(ок) по формуле (5.4). 
Период окупаемости рассчитывается следующим образом:

Невозмещенная стоимость 
на начало года окупаемости

---------------------------------------- (5.4)
Дисконтированный денежный

поток в год окупаемости

Рассмотрим методику расчета показателя на условном примере. 
Пример 5.1. Инвестиционный проект «Уран» требует вложения 
1000 тыс. руб., прогнозируемый поток доходов составит:
■ 1-й год—200 тыс. руб.;
■ 2-й год —500 тыс. руб.,
■ 3-й год — 600 тыс. руб.,
■ 4-й год — 800 тыс. руб.,
■ 5-й год — 900 тыс. руб.
Ставка дисконта — 15%.
Подсчет простым (статическим) методом показывает, что проект оку­
пится через 2,5 года, однако этот срок не учитывает .требуемую норму 
дохода на инвестиции в конкретной сфере. Более объективные резуль­
таты дает методика, основанная на временной оценке дёнежного по­
тока.

Рассчитаем срок окупаемости проекта «Уран».

Период
Показатель

0 1 2 .3 4 5

Денежный поток, 
тыс. руб.

1 000 200 500 600 800 900

Дисконтированный де­
нежный поток (ставка 
дисконта составляет 
15%), тыс. руб. 1 000 174 378 394 458 447
Накопленный дисконти­
рованный денежный 
поток, тыс. руб. -1 000 -826 -448 -54 +404

Подставив значения в формулу (5.4), получим 

Г(ок) = Э + = 3,1 (года).

Число лет,
Т(ок) = предшествующих + 

году окупаемости
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Таким образом, период, реально необходимый для возмещения 
инвестированной суммы, с учетом фактора времени на 0,6 года боль­
ше срока, определенного упрощенным методом.

Данный показатель определяет срок, в течение которого инвестиции 
будут заморожены, так как реальный доход от инвестиционного проекта нач­
нет поступать только по истечении периода окупаемости. При отборе вари­
антов предпочтение отдается проектам с наименьшим сроком окупаемости.

Показатель «период окупаемости» целесообразно рассчитывать 
по проектам, финансируемым за счет долгосрочных обязательств. Срок 
окупаемости по проекту должен быть короче периода пользования за­
емными средствами,' устанавливаемого кредитором.

Показатель является приоритетным в том случае, если для инвес­
тора главным является максимально быстрый возврат инвестиций, на­
пример выбор путей финансового оздоровления обанкротившихся 
предприятий.

Недостатки данного показателя заключаются в следующем.
1. В расчетах не участвуют доходы, получаемые после предлагаемо­

го срока окупаемости проекта. Следовательно, при отборе альтернатив­
ных проектов можно допустить серьезные просчеты, если ограничивать­
ся применением только данного показателя, поскольку характер потока 
доходов но истечении данного срока может существенно изменяться.

2. Использование этого показателя для анализа инвестиционно­
го портфеля требует дополнительных расчетов. Период окупаемости 
инвестиций по портфелю в целом не может быть рассчитан как про­
стая средняя величина.

3. Результат расчетов зависит от использованной ставки дискон­
тирования, которая определяется достаточно субъективно.

5.3. ЧИСТАЯ ТЕКУЩАЯ СТОИМОСТЬ ДОХОДОВ
Метод чистой текущей стоимости доходов позволяет классифи­

цировать проекты и принимать инвестиционные решения на основе 
сравнения затрат с доходами по инвестиционному проекту, приведен­
ными к текущей стоимости.

Чистая текущая стоимость доходов показывает прирост капи­
тала от реализации проекта.

Схема расчета показателя чистой текущей стоимости доходов 
(ЧТСД) включает следующие этапы:

1) расчет текущей стоимости каждой величины потока доходов 
исходя из ставки дисконтирования и периода возникновения доходов;

2) суммирование приведенных доходов по проекту;
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3) сравнение суммарных приведенных доходов с величиной зат­
рат по проекту.

ЧТСД -  2ДДП -  ЗП, (5.5)

где 2ДДП — суммарные приведенные доходы;
ЗП — приведенные затраты по проекту.

Проекты, имеющие отрицательную величину ЧТСД, инвестор 
отклоняет. При рассмотрении нескольких вариантов предпочтение 
отдается проекту с максимальной величиной данного показателя.

Пример 5.2. Рассчитаем показатель ЧТСД по анализируемому проекту 
«Уран».

Показатель Период
0 1 2 3 4 5

Денежный поток, тыс. руб. 1 ООО 200 500 600 800 900
Дисконтированный денежный 
поток, тыс. руб. 1 ООО 174 378 395 458 447
Суммарный приведенный 
поток доходов, тыс. руб. (174 + 378 + 394 + 458 + 447) = 1 851
ЧТСД, тыс. руб. 1 851 -  1 ООО =+851

Положительная величина ЧТСД показывает, насколько возрас­
тет стоимость капитала инвестора от реализации данного проекта. По­
этому предпочтение отдается проекту с наибольшей величиной чис­
той текущей стоимости доходов. Показатель ЧТСД относится 
к категории абсолютных, что позволяет суммировать результаты по 
отобранным проектам для определения ЧТСД по инвестиционному 
портфелю в целом.

Данный показатель имеет и некоторые недостатки.
Во-первых, поскольку данный показатель является абсолютным, 

то он осложняет инвестиционный выбор в случае, если альтернатив­
ные проекты имеют одинаковое значение прироста капитала. Рассмот­
рим, данный недостаток на условном примере.

Показатель Проект № 1 Проект № 2 Проект № 3 Проект № 4

Чистая текущая 
стоимость дохода, 
тыс. руб. + 150 + 151 . + 110 -3 2
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Поверхностное рассмотрение рассчитанных показателей приво­
дит к ложному выводу о том, что проект № 4 отклоняется в связи с от­
рицательным значением анализируемого показателя, проекты № 1 
и № 2 равнопривлекательны, так как обеспечивают инвестору сходный 
прирост капитала, проект № 3 в данном инвестиционно^ предложе­
нии следует отклонить как наименее привлекательный. Однако рас­
смотрение дополнительного фактора (затрат по проекту) может изме­
нить инвестиционное решение.

Показатель Проект Ns 1 Проект Ng 2 Проект № 3

Чистая текущая 
стоимость дохода, 
тыс. руб. +150 +151 +110
Инвестиционные 
затраты, тыс. руб. 1 100 2 000 750

Анализ дополнительного показателя делает наиболее привлека­
тельным проект № 3, что позволяет сделать такой вывод на основе срав­
нения величины прироста капитала с первоначальными инвестициями.

Во-вторых, величина ЧТСД по проекту зависит не только от суммы 
затрат и распределения потока доходов йо времени. На результаты сущест­
венное влияние оказывает применяемая аналитиками ставка дисконти­
рования, а оценка уровня риска проводится достаточно субъективно.

Рассмотрим влияние ставки дисконтирования на доходность про­
екта «Уран».

Показатель 1-й вари­
ант

2-й вари­
ант

3-й вари­
ант

4-й вари­
ант

5-й вари­
ант

Ставка дис­
контирова­
ния, % 5% 15% - 25% 35% 45%
Чистая те­
кущая стои­
мость дохо­
дов,
тыс. руб. +1 526 +851 +410 +108 -106

Увеличение ставки дисконтирования снижает величину прирос­
та капитала. Следовательно, один и тот же проект, привлекательность 
которого оценена с использованием различных ставок дисконтирова­
ния, из прибыльного может превратиться в убыточный.
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5.4. СТАВКА ДОХОДНОСТИ 
(КОЭФФИЦИЕНТ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ) ПРОЕКТОВ

Ставка доходности проекта показывает величину прироста ка­
питала на единицу инвестиций.

Этот показатель отражает эффективность сравниваемых инвес­
тиционных проектов, которые различаются по величине затрат и по­
токам доходов.

Ставка доходности проекта (СДП) рассчитывается как 
ние ЧТСД по проекту к величине инвестиций:

С Д П  =  ^ 1 ^ x 1 0 0 % .
ПР

Возможен иной вариант расчета этого показателя — как 
ние суммы приведенных доходов к приведенным расходам:

СДП = 5 ^ .
ПР

Ставка доходности проекта «Уран» составляет (851 : 
х  100% = 85,1%, или 1851 : 1000 = 1,85.

В данном случае, если индекс больше единицы, то инвестицион­
ный проект имеет положительное значение чистой текущей стоймости 
доходов. Однако выбор делается в отношении проекта с максималь­
ным значением показателя.

При принятии инвестиционных решений аналитики отдают пред­
почтение показателю СДП в том случае, если величина ЧТСД в рас­
сматриваемых проектах одинакова. Поскольку показатель ЧТСД яв­
ляется абсолютным, то возможна ситуация, в которой проекты будут 
иметь равную чистую текущую стоимость доходов.

Пример 5.3. Проект X требует инвестирования 900 тыс. руб. и обеспечи­
вает поток доходов в сумме 300,400,600 тыс. руб. Проект Y стоит 325 тыс.
руб., а предполагаемый поток доходов составит 100, 200, 300 тыс. руб.
Ставка дисконтирования, используемая при принятии решения,— 10%.

Показатель Проект X ПроектУ

Суммарный приведенный 
доход, тыо. руб. 1 055 482
Затраты по проекту, тыс. руб. 900 325

ЧТСД, тыс. руб. + 55 + 157

отноше-

(5.6) 

отноше-

(5.7) 

1000) х
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В этом случае выбрать проект по методу чистой текущей стоимости не­
возможно и следует использовать показатель СДП.
Рассчитаем показатель СДП для проекта X:

СДП « 155 : 900 х 100% = 17,2%.

Рассчитаем показатель СДП для проекта Y:

СДП = 157 : 325 х 100% = 43,3%.

Для инвестора более выгодным является проект У, так как он имеет став­
ку доходности в 2,5 раза больше.

Преимущества показателя СДП заключаются в том, что он явля­
ется относительным и отражает эффективность единицы инвестиций. 
Кроме того, в условиях ограниченности ресурсов этот показатель поз­
воляет сформировать наиболее эффективный инвестиционный порт- 
фель.

Основным недостатком показателя СДП является зависимость 
результатов расчета от ставки дисконта.

5.5. ВНУТРЕННЯЯ СТАВКА ДОХОДНОСТИ ПРОЕКТА
Внутренняя ставка доходности проекта (ВСДП) — это ставка дис­

контирования, приравнивающая сумму приведенных доходов от Про­
екта к величине инвестиций (затрат), при которой ЧТСД = 0.

Данный метод оценки инвестиционных проектов основан на опре­
делении максимальной величины ставки дисконтирования, при кото­
рой проекты останутся безубыточными.

Методика расчета ВСДП без финансового калькулятора доста­
точно трудоемка, в ее основе лежит метод интерполяции. Расчет осу­
ществляется с использованием таблиц дисконтирования следующим 
образом.

1. Выбирается произвольная ставка дисконтирования и на ее ос­
нове рассчитывается суммарная текущая стоимость доходов по про­
екту.

2. Затраты по проекту сопоставляются с полученной приведен­
ной суммой доходов.

3. Если первоначальная произвольная ставка дисконтирования 
не дает нулевой чистой текущей стоимости доходов, то выбирается 
вторая ставка дисконтирования по следующему правилу:

■ если ЧТСД > 0, то новая ставка дисконтирования должна быть 
больше первоначальной;
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■ если ЧТСД < 0, то новая ставка дисконтирования должна быть 
меньше первоначальной.

4. Подбор второй ставки дисконтирования следует проводить 
до тех пор, пока не получим суммарную текущую стоимость доходов 
как больше, так и меньше затрат по проекту1.

5. Рассчитаем внутреннюю ставку доходности проекта методом 
интерполяции.

Максимальные суммарные 
приведенные доходы 

(ХДДПтах)

Ставка дисконтирования для ХДДПmax 
(R,)

Затраты по проекту ЗП X
Минимальные суммарные 

приведенные доходы 
(ХДДПт/л)

Ставка дисконтирования для 1ДЦПmin 
(R2)

Составим пропорцию и решим уравнение:
ХДДПягаг -  ЗП R -  г

_  iVl Л /С 04
ЪЩЩтах -  m m r n in  R \ - R 2 '

Рассчитаем ВСДП:

ВСДП = х.

Пример 5.4. Рассчитаем внутреннюю ставку доходности по проекту 
«Марс».
Затраты — 1200 тыс. руб., доходы — 50, 200, 450, 500, 600 тыс. руб.
1. Сумма потока доходов, дисконтированного по ставке дисконтирова­
ния 5%, составит:

48 + 181 + 389 + 411 + 470 -  1499 (тыс. руб.).

2. Определим ЧТСД:

1499 -  1200 = 299 (тыс. руб.), т.е. ЧТСД > 0.

3. Выберем новую ставку дисконтирования. Она должна быть больше 
5%, так как ЧТСД > 0.
4. Рассчитаем суммарный поток доходов, дисконтированных по ставке 
20%:

42 + 139 + 260 + 241 + 241 = 923 (тыс. руб.).

1 Поскольку близость произвольно выбираемых ставок дисконтирования к иско­
мой ВСДП не оказывает существенного влияния на точность расчетов, то при подборе 
ставок дисконтирования целесообразно увеличить интервал. Например, если первая 
ставка дисконтирования — 6% , то вторая может быть 18 или 22%.
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5. Определим ЧТСД:

923 -  1200 = -277 (тыс. руб.), т.е. ЧТСД < 0.

6. Рассчитаем ВСДП по формуле (5.8), используя следующие данные:

1ДДПтах = 1499 R, = 5%
ЗП = 1200 ВСДП = X

ЭДЦПт/'л = 923 R2 = 20%

Составим пропорцию:

1499 -  1200 5 - х  
1499 -  923 5 -  20 ’

Решим уравнение и рассчитаем ВСДП:

ВСДП = 12,8%.

Предпочтение обычно отдается проекту, имеющему наибольшую 
величину данного показателя. Использование ВСДП при анализе и от­
боре инвестиционных проектов основано на интерпретации этого по­
казателя. ВСДП является индивидуальным показателем конкретного 
проекта, заданного величиной первоначальных затрат и потоком до­
ходов.

Пример 5.5. Рассмотрим влияние распределения доходов во времени 
на показатель ВСДП.

Показатель . Проект X Проекту Проект Z

Затраты, тыс. руб. 1 200 1 200 1 200

Доходы, тыс. руб.:
1 -й год 500 900 400
2-й год 500 400 200
3-‘й год 500 200 900
ВСДП, % 12 16 10

Все три проекта требуют одинаковых затрат, совпадает и алгеб­
раическая сумма доходов в том виде, в каком они будут представлены 
в финансовых отчетах соответствующих лет. Однако различия в рас­
пределении потока доходов во времени оказывают существенное влия­
ние на показатель ВСДП. Внутренняя ставка доходности проекта Y 
почти в 1,6 раза выше, чем по проекту Z.
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ВСДП можно интерпретировать как некий «запас прочности» 
проекта, отражающий его устойчивость в условиях возможного повы­
шения риска, требующего адекватного изменения ставки доходности.

Неблагоприятные изменения, затрагивающие как экономику в це­
лом, так и конкретный вид бизнеса, требуют адекватного уровня став­
ки дисконтирования. Проекты с максимальной величиной ВСДП бо­
лее привлекательны, так как потенциально способны выдерживать 
большие нагрузки на инвестиционный капитал, связанные с возмож­
ным повышением его стоимости.

Возможен другой подход к интерпретации-ВСДП, которая в этом 
случае рассматривается как единая депозитная ставка, обеспечива­
ющая равную сумму накоплений для двух вариантов инвестиций. 
В первом случае депозит открывается в год осуществления проекта на 
сумму, равную его стоимости. Во втором случае на пополняемый де­
позитный счет помещаются средства, совпадающие по сумме и перио­
ду возникновения с потоком доходов по анализируемому проекту. Ве­
личина депозитной ставки должна обеспечить совпадение накопленной 
суммы в конце жизненного цикла проекта.

Расчет показателей ВСДП в мировой практике проектного ин­
вестиционного анализа является важным этапом. Сравнение расчет­
ной величины ВСДП с требуемой нормой дохода на капитал в дан­
ной конкретной сфере позволяет на-начальной стадии отклонять 
неэффективные проекты. Тем не менее методу оценки проектов, осно­
ванному на сравнении ВСДП, присущи серьезные недостатки, выте­
кающие из экономического содержания показателя.

Во-первых, показатель ВСДП сложно использовать для оценки 
инвестиционного портфеля в целом, так как он в отличие от показателя 
ЧТСД не суммируется и характеризует только конкретный проект.

Во-вторых, показатель ВСДП требует особого применения при 
анализе проектов, имеющих несколько крупных оттоков денежных 
средств в течение экономической жизни проекта (например, приобре­
тение недвижимости в рассрочку). В таком случае обычно возникает 
несколько самостоятельных денежных потоков, представленных на­
чальными затратами и последующими доходами. Если суммарный 
поток доходов превышает первоначальные вложения, то он будет иметь 
свою индивидуальную внутреннюю ставку доходности. Таким обра­
зом, проект может иметь несколько значений ВСДП, что осложняет 
инвестиционный анализ. Для принятия решения рекомендуется ис­
пользовать минимальное значение показателя ВСДП, однако предпоч­
тительнее провести некоторую модификацию показателей исходного 
бизнес-плана.
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В-третьих, оценка проекта исходит из гипотетического предпо­
ложения о том, что потоки доходов от анализируемого проекта реин­
вестируются по математически рассчитанной ставке, равной ВСДП. 
Выше было доказано, что величина ВСДП зависит только от величи­
ны затрат и доходов, а также от распределения последних во времени. 
Следовательно, ВСДП является достаточно абстрактным показателем, 
не связанным с рыночной доходностью в течение жизненного цикла 
проекта. На практике совпадение расчетной величины ВСДП с доход­
ностью, которую может обеспечить рынок, маловероятно. Устранение 
данного недостатка требует дополнительной модификации доходов, 
учитывающей сложившуюся на рынке доходность.

Из рассмотренных показателей (срок окупаемости, чистая те­
кущая стоимость доходов, ставка доходности проекта и внутренняя 
ставка доходности проекта) инвестиционную привлекательность в мак­
симальной степени характеризует величина прироста капитала, 
поскольку именно это является основной целью инвестора. Однако 
игнорирование устойчивости проекта к инвестиционным рискам может 
привести к ложным решениям.

Проблема ранжирования инвестиционных проектов по совокуп­
ности показателей ВСДП и ЧТСД может проявляться в двух основ­
ных ситуациях. .

Первая ситуация. При выборе из двух альтернативных проек­
тов А и Б один из них может иметь лучшие показатели как по ЧТСД, 
так и по ВСДП, т.е. проект А по сравнению с проектом Б имеет луч­
шую устойчивость к рискам, а при минимальном риске обеспечит боль­
ший прирост капитала (рис. 5.1).

Рис. 5 .1 . Соотношение показателей по ЧТСД и ВСДП

В данном случае проект Б имеет большую величину ЧТСД 
£ ВСДП, что делает его, безусловно, более привлекательным.
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Вторая ситуация. При выборе из двух альтернативных проек­
тов проект А обеспечивает больший прирост капитала по сравнению 
с проектом Б, т.е. ЧТСД проекта А > ЧТСД проекта Б при минималь­
ном риске, но проект Б имеет большее значение по сравнению с проек­
том А показателя ВСДП или большую устойчивость к изменению поло­
жения на рынке (рис. 5.2).

Рис. 5.2. Соотношение показателей ЧТСД и ВСДП
\

Из рис. 5.2 видно, что существует некоторая ставка дисконти­
рования X, которая уравнивает инвестиционную привлекательность 
проектов А и Б, так как обеспечивает одинаковый прирост капита­
ла, поскольку значения ЧТСД по проектам А и Б совпадают. Эта став­
ка дисконтирования является критической точкой, меняющей при­
влекательность оцениваемых проектов:

■ если ставка дисконтирования, применяемая аналитиком, мень­
ше этого критического значения, то более привлекательным является 
проект А;

■ если ставка дисконтирования, оценивающая риск вложений 
в данный объект собственности, больше критической величины, то ин­
вестиционная привлекательность объектов меняется и более выгод­
ным становится объект Б.

5.6. МОДИФИЦИРОВАННАЯ 
СТАВКА ДОХОДНОСТИ

Модифицированная ставка доходности (МСД) инвестиционно­
го проекта позволяет устранить существенные недостатки внутренней 
ставки доходности проекта, которые возникают в случае неоднократ­
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ного крупного оттока денежных средств и предположения о реинвес­
тировании доходов от проекта по математически рассчитанной став­
ке, не связанной с рынком, по ВСДП.

Если затраты по проекту осуществляются в течение нескольких 
лет, то временно свободные средства, которые инвестор должен будет 
вложить в проект в будущем, можно инвестировать в другой второсте­
пенный проект. Основные требования к таким временным инвестици­
ям — это безопасность и ликвидность, так как вложенные средства 
должны быть возвращены точно в соответствии с графиком затрат 
по основному инвестиционному проекту.

Величина безопасной ликвидной ставки определяется на основе 
анализа финансового рынка и обычно несколько выше безрисковой 
ставки доходности. В каждом конкретном случае аналитик самостоя­
тельно Определяет величину безопасной ликвидной ставки, но в лю­
бом случае ее уровень относительно невысок.

. Дисконтирование затрат по безопасной ликвидной ставке позво­
ляет рассчитать их суммарную текущую стоимость, величина которой 
позволяет более объективно оценить уровень доходности инвестици­
онного проекта.

Улучшение методов оценки привлекательности инвестицион­
ных проектов затрагивает проблему дальнейшего использования ин­
вестором доходов, получаемых от реализации проектов. Совершен­
но очевидно, что эти средства будут инвестированы в различные 
новые проекты исходя из инвестиционной ситуации в стране и по­
литики инвестора. Допустимый уровень риска по таким проектам 
может быть выше, чем при вложении временно свободных средств, 
предназначенных для затрат в основной проект. При реинвести­
ровании полученных в будущем доходов от проекта возможна ди­
версификация вложений, и, следовательно, доходность вложений 
может существенно различаться. Однако портфель инвестиций обес­
печит некую среднюю или так называемую «круговую» ставку до­
ходности. Аналитик на стадии принятия инвестиционного решения 
определяет величину «круговой» ставки доходности исходя из ры­
ночных прогнозов.

Схема- расчета модифицированной ставки доходности состоит 
из следующих этапов.

1. Определение безопасной ликвидной ставки доходности.
2. Дисконтирование затрат последующих периодов к нулевому 

периоду по безопасной ликвидной ставке и расчет суммарных затрат 
по инвестиционному проекту.

3. Определение круговой ставки доходности.

7*-1542
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4. Накопление доходов от проекта по «круговой» ставке доходно­
сти к последнему году жизненного цикла проекта и их суммирование.

5. Составление модифицированного денежного потока.
6. Расчет модифицированной ставки доходности по формуле 

ставки доходности бескупонной облигации.

1У FVn
(5-9)

где п — анализируемый период;
2,FVn — суммарные накопления на конец анализируемого периода;
2,PVa суммарные дисконтированные затраты.

Пример 5.6. Рассчитаем-СДФМ для проекта «Венера».

Показатель Величина, тыс. руб.
Затраты по бизнес-плану
1 -й год 750
2-й год 750
Доходы по бизнес-плану
1 -й год 400
2-й год 500
3-й год 700
4-й год 600

Средства, предназначенные для вложения в проект во втором году, 
могут быть помещены на один год в безопасный проект, например в го­
сударственные ценные бумаги. Если они обеспечивают доход 4% го­
довых, то инвестор в первый год должен вложить:

1) 750 тыс. руб. в основной проект;
2) 750 [PV] 4% = 750 х 0,9615 = 721 тыс. руб. в государственные 1 

ценные бумаги. .
Таким образом, суммарные инвестиции составят 1471 тыс. руб.
Определим будущую стоимость доходов от проекта «Венера», 

если «круговая» ставка доходности равна 8%.

400 [FV] (8%, 3 года) = 400 х 1,2597 = 504 (тыс. руб.).
50р [FV] (8%, 2 года) =* 500 х 1,1664 = 583 (тыс. руб.).

700 [FV] (8%, 1 год) -  700 х 1,08 = 756 '(тыс. руб.).
600 [FV] = 600 X 1,0 = 600 (тыс. руб.).
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Рассчитаем суммарные накопленные доходы:

504 + 583 + 756 + 600 = 2443 (тыс. руб.). 

Графически это представлено на рисунке.

8%

Г 400 500

8%

700.

8%
накоп­
ления

400
500

700

600

750 ;Щ50

721 4%

Рассмотрим модифицированный денежный поток по проекту 
«Венера».

Показатель Период
0 1 2 3 4 5

Денежный поток из бизнес-плана 
проекта «Венера», тыс. руб. 750 750 400 500 700 600
Внутренняя ставка 
доходности (/RR), % . = 13,0
Модифицированный 
денежный поток, тыс. руб. 1 471 0 0 0 0 2 443
Модифицированная ставка 
доходности (М/ЯЯ), % = 10,7

Таким образом, расчет внутренней ставки доходности проекта бу­
дет осуществляться для денежного потока, модифицированного по без­
опасной ликвидационной ставке (применяемой к затратам) и по «кру­
говой» ставке доходности (применяемой к потоку доходов).

5.7. ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Оценка привлекательности инвестиций предполагает сравнение 

затрат и доходов по проекту с учетом фактора времени.
Ставка дисконтирования, применяемая для расчета стоимости 

доходов, зависит от степени риска оцениваемых инвестиций.
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Оценщик может использовать пять показателей, отражающих 
различные стороны экономической эффективности инвестиций. Окон­
чательное решение об инвестиционной привлекательности может быть 
принято по совокупности всех показателей с учетом фактора приори­
тетности каждого из них в конкретной инвестиционной ситуации.

Период (срок) окупаемости информирует инвестора о временном 
периоде, необходимом для возмещения вложенных средств, однако 
данный показатель не учитывает доходы, которые могут быть получе­
ны по окончании срока окупаемости.

. Чистая текущая стоимость доходов отражает реальный прирост ка­
питала инвестора. Он, по сути, является целевым показателем инвестиций. 
Однако этот показатель может привести к ложным выводам, если рас­
сматриваемые инвестиции будут обеспечивать равный прирост капитала.

Ставка доходности (коэффициент рентабельности)  инвестиций 
характеризует прирост капитала на единицу инвестиций.

Показатель срока окупаемости, чистая текущая стоимость доходов 
и ставка доходности зависят от применяемой ставки дисконтирования, 
так как расчеты строятся на основе дисконтированных денежных потоков.

Внутренняя ставка доходности проекта отражает «запас прочно­
сти» инвестиций, так как показывает максимальную ставку дисконтиро­
вания, обеспечивающую безубыточность инвестиций. Недостатком по­
казателя является реинвестирование доходов по внутренней ставке 
доходности, что не соответствует действительности. Кроме того, если в те­
чение анализируемого периода предполагаются неоднократные достаточ­
но крупные инвестиции, то показатель будет иметь несколько значений.

Модифицированная ставка доходности так же, как и внутренняя 
ставка доходности, является, по сути, ставкой дисконтирования, при 
которой чистая текущая ставка доходности равна нулю или затраты 
совпадают с суммарными дисконтированными доходами. Однако в дан­
ном случае в основе расчетов лежит модифицированный денежный по­
ток. Модификация затрат — это дисконтирование затрат последующих 
периодов по безопасной ликвидной ставке. Модификация доходов — 
это накопление доходов по «круговой» ставке дохода. Ставки, приме­
няемые для модификации, отражают-рыночную доходность в анализи­
руемом периоде, т.е. максимально приближены к действительности.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какой из нижеперечисленных показателей не зависит от выбран­
ной ставки дисконта:
а) внутренняя ставка доходности проекта;
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б) ставка доходности 
(коэффициент рентабельности) проекта;
в) чистая текущая стоимость дохода?
В каком случае при расчете срока окупаемости не используется весь 
денежной поток, генерируемый инвестиционным проектом:
а) проект неокупаем;
б) проект окупаем;
в) период окупаемости короче жизненного цикла проекта?
Если проект финансируется за счет банковского кредита, что долж­
но быть короче:

'а) период кредитования;
б) период окупаемости?
Верно ли утверждение, что чистая текущая стоимость доходов — 
это абсолютный, стоимостный показатель:
а) верно;
б) неверно?
Если поток доходов от инвестиционного проекта дисконтировать 
по внутренней ставке доходности проекта, то чистая текущая стои­
мость дохода будет:
а) равна нулю;
б) больше нуля.
в) меньше нуля.
Если поток доходов от инвестиционного проекта дисконтировать 
по внутренней ставке доходности проекта, то:
а) проект не окупится;
б) проект окупаем;
в) срок окупаемости совпадет с жизненным 
циклом проекта.
В каком случае внутренняя ставка доходности проекта будет иметь 
несколько значений:
а) проект предусматривает неоднократные крупные затраты и толь­
ко затем будет давать доход;
б) проект предусматривает неоднократные крупные затраты парал­
лельно с получением доходов?
Внутренняя ставка доходности проекта — это:
а) реальная доходность проекта;
б) математически рассчитанная величина.
Одинакова ли природа показателей внутренней ставки доходности 
проекта и модифицированной ставки доходности:
а) да;
б) нет?
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10. Какой показатель использует модифицированный денежный поток, 
рассчитанный с использованием безопасной ликвидной ставки 
и «круговой» ставки доходности:
а) внутренняя ставка доходности проекта;
б) модифицированная ставка доходности?

H i При расчете ставки доходности (рентабельности) проекта прогно­
зируемые убытки от эксплуатационной деятельности:
а) дисконтируются и учитываются со знаком « -» в доходах от про­
екта;
б) не дисконтируются и учитываются со знаком «+» в доходах 
от проекта;
в) дисконтируются и учитываются со знаком «-» в составе инвес­
тиционных затрат.

12. Рассчитайте инвестиционную привлекательность для проекта 
«Стрела», учитывая следующие показатели:
1) срок окупаемости (РР)\
2) чистая текущая стоимость доходов (NPV);.
3) ставка доходности проекта (коэффициент рентабельности) (РГ);
4) внутренняя ставка доходности проекта (IRR).
Для расчета используйте данные:
1) затраты (тыс. руб.) — 1000; .
2) доходы (тыс. руб.):
■ 1-й год — 200;
■ 2-й год — 300;
■ 3-й год — 500;
■ 4-й год — 400;
■ 5-й год — 100;
3) ставка дисконтирования (R) — 10%;
4) лимит возврата капитала — 3,5 года;
5) среднеотраслевая рентабельность инвестиций — 12,5%.

13. Рассчитайте для проекта «Звезда» модифицированную ставку до­
ходности (MIRR).
Для расчета используйте данные:
1) затраты (тыс. руб.) — 3000 (затраты осуществляются в два года 
с распределением по годам: в 1-й год — 50% и во 2-й год — 50%);
2) доходы (тыс. руб.):
■ 1-й год — 1000;
■ 2-й год— 1600;
3) ставка дохода, требуемая инвестором,— 11%;
4) безопасная ликвидная ставка — 6%;
5) «круговая» ставка доходности — 10%.
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ГЛАВА 6

ПРОЦЕДУРА ОЦЕНКИ РЫНОЧНОЙ 
СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ: 

ЭТАПЫ И ИХ СОДЕРЖАНИЕ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление, о процедуре оценки объектов недвижи­
мости; ,

• рассмотреть последовательность и содержание основных этапов,- 
оценки;

• уточнить роль подготовительного этапа и содержание переговоров 
оценщика с заказчиком;

• определить объем, качество и методологию подготовки информации, 
необходимой для целей оценки;

• рассмотреть факторы, влияющие на выбор конкретных подходов и ме­
тодов оценки объекта недвижимости;

• изучить требования к отчету об оценке и его основным разделам.

Процесс оценки рыночной стоимости недвижимости включает си­
стему последовательных действий оценщ ика от постановки задания 
на оценку до передачи заказчику подготовленного в письменной форме 
отчета об оценке объекта недвижимости, выраженной в денежных еди­
ницах.

Процедура определени^стоимости конкретного объекта зависит 
от факторов, включающих цель использования результатов оценки, вид 
определяемой стоимости, характер оцениваемых прав на недвижимость, 
тип оцениваемого объекта, полноту оценки объекта недвижимости, дату 
оценки и др. Указанные факторы оказывают влияние на конкретные дей­
ствия оценщика при оценке объекта недвижимости, являющегося един­
ственным в своем роде. Вместе с тем эти действия вписываются в рамки 
универсальной модели оценки, которая может использоваться при лю­
бом задании на оценку, для исследования и анализа рынка, применения 
подходов и методов определения стоимости недвижимости, включая 
их модификацию и комбинирование.

У ниверсальная модель оценки представляет собой достаточно 
гибкий алгоритм, который вместе с тем имеет строго определенную 
последовательность действий оценщика, регламентируемых законода­
тельными актами, теорией и методологией оценки.
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Основная цель оценки недвижимости — определение рыночной 
стоимости объекта и согласование результатов с заказчиком. Поста­
новка задания на оценку в соответствии с типом недвижимости и по­
следующим применением результатов оценки определяет требования 
к информационному обеспечению и обработке данных. Анализ инфор­
мации охватывает сведения от общего состояния экономики до кон­
кретных характеристик оцениваемого объекта. Это позволяет оценщи­
ку установить взаимосвязь и взаимозависимость принципов, факторов 
и параметров стоимости конкретной недвижимости. Сбор и обработка 
ретроспективной информации позволяет получить данные для про­
гнозирования рыночных тенденций, динамики доходности и стоимо­
сти недвижимости в обозримом будущем.

Непосредственно оценка стоимости недвижимости предполага­
ет использование традиционных методов, входящих в состав затрат­
ного, сравнительного и доходного подходов.

Сравнительный подход определяет стоимость оцениваемой недви­
жимости на основе рыночных цен недавно проданных схожих объек-. 
тов недвижимости, скорректированных на выявленные различия.

Затратный подход определяет стоимость недвижимости как сум­
му затрат в текущих ценах на приобретение земельного участка и вос­
становление зданий и сооружений, скорректированных на их износ.

Доходный подход оценивает стоимость на основе способности не­
движимости генерировать текущий доход pi изменения стоимости 
объекта со временем, а также связанного с данным объектом инвести­
ционного риска.

Однако в последнее время получили распространенрю комбини­
рованные методики, включающие статр1стические и экономртческие 
модели. Выбор методов зависит от оценочной задачи, состояния рын­
ка, назначения оценки и других факторов. Поэтому в конкретной си­
туации возможно использование максимального числа методов, что 
позволяет оценить стоимость с различных позиций. Вместе с тем в ряде 
случаев оценщик по объективным причинам вынужден ограничиться 
одним методом, что требует соответствующего обоснования в отчете.

На завершающем этапе оценки формулируется оценочное заклю­
чение, в котором итоговая стоимость может быть представлена в виде 
однозначного результата или диапазона значений стоимости.

Схематично этапы оценки недвижимости включают:
1) постановку задания на оценку;
2) сбор информации и предварительный анализ данных;
3) анализ даилучшего и наиболее эффективного использования 

недвижршости;
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4) выбор уместных методов оценки и их применение;
5) согласование предварительных результатов оценки и выведе­

ние итоговой стоимости;
6) подготовку отчета об оценке и его согласование с заказчиком.

6.1. ПОСТАНОВКА ЗАДАНИЯ НА ОЦЕНКУ
Постановка задания на оценку является начальным этапом, 

на котором определяются и формулируются базовые параметры оце­
ночного задания. Четкая постановка задачи необходима для полной 
и недвусмысленной трактовки характера задания на оценку, выбора 
методов оценки и толкования результатов, отраженных в отчете. Наи­
более важные компоненты 'задания на оценку включают:

■ идентификацию объекта недвижимости;
■ идентификацию подлежащих оценке имущественных прав;
■ назначение (сферу применения) результатов оценки;
■ выбор и определение вида стоимости;
■ уточнение даты оценки;
■ описание объема оценки;
■ уточнение иных ограничений.
Идентификация объекта недвижимости включает описание та­

ких характеристик, как адрес, полное юридическое описание, точное 
местонахождение и границы недвижимости.

Идентификация объекта недвижимости представляет его точное 
юридическое описание, которое целесообразно составлять на основе 
предоставленной заказчиком информации. Необходимые сведения 
могут быть получены из государственного реестра данных обследова­
ния земельных участков в соответствии с местным и государственным 
законодательством.

Правильное юридическое описание должно учитывать конкрет­
ную региональную систему исследования и описания земельных участ­
ков, которая состоит из описания их границ, государственной систе­
мы обследования, а также процедуры описания и составления карты 
участков и кварталов.

И дентификация подлежащих оценке имущественных прав. 
Особенностью оценки недвижимости является комплексный под­
ход, который одновременно рассматривает недвижимость и как 
реально существующий физический объект, и как набор прав част­
ных либо юридических лиц, которые они могут иметь или предъяв­
лять на собственность, а также использование земельных участков 
и строений.
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Объектом оценки может выступать недвижимость с полными или 
частичными имущественными правами, обусловленными отделением 
или разделением прав собственности. В процессе определения рыноч­
ной стоимости недвижимости оценщик учитывает такие ограничения 
прав собственности, как договор аренды, сервитуты, ограничения, вы­
званные залоговым удержанием объекта недвижимости, притязания 
на права собственности, а также права распоряжения воздушным про­
странством или наземной территорией.

Если конкретный случай оценки требует одновременного опре- . 
деления рыночной стоимости всего объекта недвижимости и отдель­
ного элемента, представляющего частичное право, то вначале следует 
оценить рыночную стоимость всего объекта с безусловным правом 
собственности. Затем оценивается стоимость частичных имуществен­
ных прав в объекте недвижимости с учетом рыночной информации 
о реакции рынка на конкретный вид частичных имущественных прав.

Неодинаковая оценка рынком недвижимости конкретных объек­
тов частичного имущественного права на недвижимость является ил­
люстрацией принципа оценки, свидетельствующего, что в оценке сум­
ма частей не равна целому. Стоимость оцениваемого частичного 
имущественного права может не совпадать со стоимостью его вклада 
в целое. Следовательно, стоимость недвижимости с безусловным пра­
вом собственности не всегда равна суммарной стоимости всех частич­
ных имущественных прав. Так, оценивая 25% имущественных прав в - 
недвижимости, представляющих физически определенную часть 
объекта в зависимости от ее конкретных потребительских качеств (на­
пример, этаж жилого здания), можно получить как большую, так 
и меньшую величину по сравнению с пропорциональным 25%-ным ре­
зультатом стоимости в недвижимости с безусловным правом собствен­
ности. Данный прецедент является следствием разделения безуслов­
ного права собственности, избирательной реакции рынка на конкретное 

-предложение, эффективности подбора элементов, составляющих иму­
щественный комплекс недвижимости.

Сфера применения, или назначение, результатов оценки — это 
экономическая процедура, осуществляемая впоследствии заказчиком 
на основе полученного оценщиком результата стоимости.

Оценка стоимости недвижимости проводится в целях опреде­
ления:

■ цены купли-продажи;
■ суммы залога при кредитовании;
■ базы налогообложения;
■ условий арендного договора;
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■ стоимости зданий и сооружений бухгалтерской отчетности;
■ базы справедливой компенсации при отчуждении имуществен­

ных прав;
■ базы договора страхования.
Выяснение способа последующего использования полученного 

результата стоимостной оценки необходимо для выбора оптимальной 
процедуры оценки от сбора и анализа необходимой информации 
до применения наиболее результативных методов оценки и принци­
пов согласования результатов. Если заказчик не предоставляет сведе­
ния о сфере использования результатов отчета об оценке, оценщик по 
собственной инициативе должен обсудить с ним данный вопрос и убе­
диться, что клиент адекватно понимает проблему. Данная процедура 
избавит оценщика от возможных недоразумений и необходимости пере­
делывания работы.

Выбор и определение вида стоимости. Целью оценки является 
определение стоимости недвижимости, которая в соответствии с дей­
ствующими международными и российскими стандартами оценки 
проявляется в различных видах. Вид стоимости объекта оценки дик­
туется рядом факторов, к которым относятся связанные с ним оцени­
ваемые имущественные права, сфера применения или назначение ре­
зультатов оценки, объем оценочного задания.

В соответствии с действующими российскими стандартами оцен­
ки можно использовать следующие виды стоимости:

■ рыночную стоимость;
■ стоимость объекта оценки с ограниченным рынком;
■ стоимость замещения;
■ стоимость воспроизводства;
■ стоимость при существующем использовании;
■ стоимость для целей налогообложения;
■ инвестиционную стоимость;
■ ликвидационную стоимость;
■ утилизационную стоимость;
■ специальную стоимость, включающую страховую, залоговую 

и другие виды стоимости, не входящие в данные стандарты, но ого­
воренные нормативными правовыми актами.

Выбранный оценщиком по согласованию с заказчиком и третьи­
ми лицами (пользователями отчета) вид стоимости должен быть ука­
зан в задании на оценку. Кроме того, необходимо в письменном виде 
в отчете об оценке дать определение (формулировку) указанной стои­
мости, которая не должна противоречить принятым в оценке стан­
дартам.
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Используемый в процессе оценки конкретного объекта оценки вид 
стоимости оказывает влияние на содержание отдельных этапов в рам­
ках универсальной модели оценки. Вид стоимости определяет состав, 
сбор, подготовку и анализ информации для целей оценки. Выбор под­
ходов и методов оценки недвижимости является производным от вида 
определяемой стоимости; так, например, при определении страховой 
стоимости нецелесообразно применять методы доходного подхода. Вид 
стоимости определяет логику и обоснованность согласования итого­
вых результатов оценки.

Уточнение даты оценки. Уточнение даты, на которую будет про­
ведена оценка и, соответственно, будет действовать результат оценки, 
необходимо по целому ряду причин. Любой вид определяемой стоимо­
сти по своей сути является рыночным, так как даже стоимости вос­
производства и замещения рассчитываются в ценах на строительную 
продукцию, действующих на определенный момент, поскольку они 
постоянно меняются под воздействием инфляции, конкуренции, из­
менения предпочтений потребителей и т.д.

В процессе оценки необходимо учитывать многочисленные це­
нообразующие факторы, состав, приоритетность и степень влияния 
которых нестабильны. Рыночная стоимость отражает представление 
участников рынка о состоянии его конъюнктуры. В связи с тем, что 
рыночная ситуация постоянно меняется, рыночная стоимость основы­
вается на анализе информации, собранной на определенную дату. Из­
менение расстановки рыночных сил оказывает существенное влияние 
на результат оценки и получаемую величину стоимости.

Дата оценки, используемая в оценочной практике, представлена 
тремя видами:

■ текущая;
■ ретроспективная;
■ прогнозная.
В подавляющем большинстве случаев дата оценки — это дата, 

близкая к дате определения задания на оценку и проведения оценоч­
ных работ. Однако в ряде случаев возникает необходимость выве­
дения рыночной стоимости на какую-либо дату, в прошлом или бу­
дущем.

Оценка рыночной стоимости на ретроспективную (прошлую) 
дату необходима при налогообложении наследства (дата смерти), рас­
чете подоходного налога (дата покупки), страховом возмещении (дата 
страхового события), судебном иске (дата ущерба) и т.д. Доступность 
ретроспективной рыночной информации позволяет оценщику объек­
тивно и обоснованно провести все необходимые расчеты.
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Оценка на будущую дату может проводиться для объектов не­
движимости, находящихся в стадии строительства, проектирования 
или принятия решений о целесообразности строительства. Возника­
ющий в данном случае временной разрыв между датой проведения оце­
ночных работ и моментом выхода объекта недвижимости на проектную 
мощность, завоевания сегмента рынка, обеспечивающего расчетную 
величину денежного потока, требует определения рыночной стоимо­
сти на дату завершения строительства. ,

Описание объема оценочных работ. Объем оценочных работ ус­
танавливается оценщиком для определения состава используемых дан­
ных, информационного обеспечения, необходимости привлечения сто­
ронних экспертов, способов проверки достоверности информации, а 
также, полноты включения промежуточной и вспомогательной инфор­
мации в окончательный отчет.

Формулировка объема оценки позволяет защитить интересы 
третьих лиц, принимающих решения на основе результатов оценки. 
Оценщик должен четко изложить не только то, что предполагается 
сделать, но и то, что не будет сделано с указанием конкретных причин, 
особенно если был доступен лишь ограниченный объем информации.

Объем оценочных работ и степень подробности отчета зависит 
от значимости задания на оценку, а также достигнутого соглашения 
с клиентом. Данный раздел позволяет определить общий объем тру­
дозатрат, денежные затраты на информационное обеспечение, что в ко­
нечном счете влияет на стоимость, оценочных работ. ,Оценщик несет 
ответственность за соответствие сформулированного объема оценоч­
ных работ и фактических результатов.

Уточнение иных ограничений. Единые стандарты профессио­
нальной оценки (USPAP), изданные Фондом оценки, различают пол­
ную и ограниченную оценку. Ограниченная оценка выполняется в со­
ответствии с «Положением об ограниченных процедурах» Единых 
стандартов. В данном Случае, как правило, используется ограничен­
ный объем информации. Примером такой оценки является оценка не­
движимости, проведенная на основе только сравнительного подхода, 
а также оценка, осуществляемая для обновления прошлых оценочных 
данных.

Однако даже полная оценка может содержать ряд ограничи­
вающих условий, которые должны быть сформулированы в задании 
на оценку наряду с такими параметрами, как идентификация недвижи­
мости, прав собственности, дата оценки, сфера применения результа­
тов оценки, а также вид стоимости. Введение состава ограничивающих 
условий в отчет позволяет не только защитить оценщика от возмож-
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ных будущих претензий, но и своевременно информировать заказчи­
ка и других пользователей отчета. Например, ограничивающее усло­
вие, может включать пункт о получении информации из недостаточно 
надежных источников, о невозможности проведения технического об­
следования недвижимости.

6 .2 . СБОР ИНФ ОРМАЦИИ  
И ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ДАННЫ Х

Состав и объем необходимой информации, процедура ее обработ­
ки и анализа, число задействованных оценщиков, включая привлечен­
ных специалистов, а также время, необходимое для обработки данных, 
обусловливаются поставленным заданием, типом оцениваемой недви­
жимости и выбранными методами оценки.

Эффективность данного этапа Зависит от тщательности предва­
рительной организационной работы, Которая требует определения ха­
рактера и объема необходимых данных, информационных источников, 
а также составления графика работы, который особенно важен при 
оценке крупных объектов недвижимости.

Тип объекта и объем работ определяют количество задействован­
ных в оценке специалистов. Рабочий план оценщика строится в соот­
ветствии со структурой будущего отчета об оценке и временем, необ­
ходимым для выполнения каждого этапа.

Для определения рыночной стоимости оцениваемой недвижимо­
сти информация классифицируется по ряду признаков.

По отношению к оцениваемому объекту информационный мас­
сив делят на внешние и внутренние данные.

В зависимости от характера информации различают общие и спе­
циальные данные, а также сведения о конкурентном спросе и предло­
жении. Общие данные отражают динамику социальных, экономических, 
политических и экологических факторов, влияющих на состояние 
рынка недвижимости. Рассматриваемый вид информации должен учи­
тывать происходящие изменения на региональном уровне и конкрет­
ном сегменте рынка недвижимости, к которому относится оценива­
емый объект.

Специальные данные содержат юридическую, физическую, геогра­
фическую и экономическую характеристику недвижимости. Данный 
вид информации должен быть собран по сопоставимым объектам и оце­
ниваемой недвижимости.

Информация о конкурентном спросе, и предложении позволяет 
определить конкурентоспособность оцениваемой недвижимости на сво­
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ем сегменте рынка. Информация о предложении позволяет оценить 
имеющийся фонд конкурентной недвижимости с учетом его загрузки, 
перспективы его расширения за счет нового строительства и реконст­
рукции, а также сведения о емкости рынка. Данные о спросе должны 
отражать экономические возможности потенциальных владельцев 
и пользователей недвижимости.

Используемая в процессе оценки информация должна быть до­
статочно полной, представительной и достоверной. Она должна помочь 
оценщику определить наиболее важные ценообразующие факторы, про­
анализировать состояние экономики в целом pi, в  частности, рынка не- 
ДВР1ЖРШ0СТР1, включая территориальный и сегментарный аспекты. Оцен­
щик должен получить представление о .физических свойствах объекта 
оценки и его окружения, собрать данные для экономр1ческр1х pi оценоч­
ных расчетов. Характеристика собранной й используемой на различных 
этапах оценкр1 информации должна быть соответствующим образом 
отражена в отчете. ■

6 .3 . АНАЛИЗ НАИБОЛЕЕ ЭФ Ф ЕКТИВНОГО  
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ

Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования 
недвижимости проводится в целях адекватной оценки существующе­
го варианта использования оценршаемого объекта, выработки рекомен­
даций по его оптимальному использованию в целях определения мак­
симально ВОЗМОЖНОЙ СТОИМОСТР1.

Нар!более эффективное использование недвижимое™ является 
рыночным понятием, имеющим ключевое значение для анализа стои­
мости. Наиболее действенным считается врщ использования, который 
отвечает четырем критериям: юридическое оформление, физическая 
осуществимость, финансовая обеспеченность и максимальная стои­
мость объекта.

Для определения наиболее эффективного использования земель­
ного участка оценщик может применять две схемы, в соответствии с ко- 
торымр! участок рассматривается либо как незастроенный (условно 
свободный), либо анализируется наиболее эффективный вариант ис­
пользования участка с уже существующими строениямрг

Аналрш наиболее эффективного использования незастроенного 
участка предполагает рассмотрение вариантов, предусматривающих 
сохранение действующего назначения, постройку нового объекта, пе­
репланировку земельного участка (разделенрш или укрупнение), а так­
же продажу:
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Наиболее эффективное использование земельного участка с сущест­
вующими строениями заключается в сравнении вариантов сохранения 
назначения объекта, сложившегося на дату оценки, планов реконструк­
ции, обеспечивающих восстановление, расширение и перепрофилирова­
ние, полный (частичный) снос, а также сочетание этих вариантов.

Проверка финансовой осуществимости требует расчета затрат 
на реализацию каждого рассматриваемого варианта использования. 
Оценка максимизации стоимости альтернативных видов использования 
основана на анализе таких переменных величин, как стоимость земли, 
ставка доходности, адекватная риску конкретного варианта использо­
вания, а также капитализированная общая стоимость недвижимости.

Выводы по оптимальному использованию недвижимости долж­
ны быть отражены в соответствующем разделе отчета. Оценщик дол­
жен обоснованно сформулировать наиболее эффективный вариант 
использования и подкрепить его расчетами временного периода, не­
обходимого для перепрофилирования недвижимости, освоения рын­
ка, а также указать участников инвестиционного процесса: инвесто­
ров, потенциальных собственников, пользователей, кредиторов и т.д.

6.4. ВЫБОР И ПРИМЕНЕНИЕ ПРИЕМЛЕМЫХ ПОДХОДОВ 
И МЕТОДОВ К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ

Оценка стоимости недвижимости обычно осуществляется с по­
зиции трех основных подходов:

■ затратного;
■ сравнительного;
■ доходного.
Затратный подход исходит из предположения, что благоразум­

ный инвестор не заплатит за недвижимость больше той суммы, в кото­
рую ему обойдется приобретение аналогичного земельного участка 
и строительство сходного по потребительским свойствам здания.

Объективность результатов затратного подхода зависит от возмож­
ности точного расчета на дату оценки полной восстановительной стои­
мости зданий, потери стоимости оцениваемого здания по всем возмож­
ным причинам и рыночной стоимости земельного участка, на котором 
расположен оцениваемый объект.

При использовании затратного подхода стоимость недвижимо­
сти является результатом сложения остаточной стоимости зданий 
и расчетной стоимости земельного участка. В данном случае остаточ­
ная стоимость зданий представляет разницу, между текущей стои­
мостью строительных работ на восстановление или замещение строе­
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ний и суммой общего накопленного износа сооружений, при этом 
в расчет может быть включен, доход предпринимателя.

И нф орм ацию  о текущ их ценах на строительную  продукцию 
можно получить в проектных институтах, подрядных строительно- 

; монтажных организациях, в справочниках, входящих в состав СНиП, 
’ сборниках, содержащ их инф ормацию  о динам ике рыночных цен 

в строительном комплексе. Оценка износа базируется на специаль- 
( ных методиках расчета величины потерь и исследовании рынка не­
движимости. ■

В затратном подходе процесс определения стоимости земельно­
го участка выделен в самостоятельный этап. Выделение стоимости 
земельного участка в общей стоимости недвиж им ости позволяет 
определить, является ли существующий вариант его использования 
оптимальным. Кроме того, изменение стоимости основных компонен­
тов недвижимости — строений и земельных участков — может иметь 
различную динамику в силу износа строений, изменения рыночной 
ситуации и т.д.

Для оценки рыночной стоимости земельного участка применя­
ют следующие методы: сравнение продаж, долевое распределение 
стоимости между землей и строениями, выделение ̂ стоимости, раз­
бивка на участки, технику остатка и капитализацию земельного аренд­
ного дохода.

Метод сравнения продаж. Стоимость оцениваемого земельного 
участка определяется на основе последовательного внесения коррек­
тировок в цены продажи сходных незастроенных земельных участков.

Метод долевого распределения стоимости между землей и строе­
ниями. Н а основе анализа цены продажи застроенных либо нахо­
дящихся в стадии застройки земельных участков рассчитывается ти­
пичная доля стоимости земли в общей стоимости недвижимости, 
сходной с оцениваемым объектом.

Метод выделения стоимости. Данный метод определяет стои­
мость земли как разницу между рыночной ценой всей недвижимости 
и расчетной стоимостью расположенных на ней зданий и сооружений. 
Метод дает хорошие результаты при условии, что стоимость строений 
может быть определена достаточно точно.

Метод разбивки научастки. Метод используется для оценки круп­
ных незастроенных участков земли, которые в принципе могут быть 
разделены на более мелкие с последующим освоением. Стоимость не­
застроенного участка земли может быть определена как сумма дискон­
тированного чистого дохода; рассчитанного с учетом прогнозной ди­
намики поступлений от продажи, и расходов на застройку.
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Техника остатка. Метод предполагает, что совокупный доход 
от недвижимости генерирует и земельный участок, и строения. Метод 
применим для объектов с легко определяемой стоимостью зданий и со­
оружений, что позволяет рассчитать приносимую ими сумму дохода. 
Разница между общим чистым операционным доходом и доходом, ко­
торый приходится на здания и сооружения,— это доход от земли, ко­
торый можно капитализировать в ее стоимость.

Капитализация земельной арендной платы. При наличии достовер­
ной информации о рыночных ставках земельной арендной платы и став­
ках дохода стоимость земельного участка рассчитывается по стандартной 
формуле капитализации.

Сравнительный подход основан на предположении, что разум­
ный покупатель не заплатит за объект больше той суммы, по которой 
он может приобрести на открытом рынке объект аналогичной полез­
ности. Определение стоимости базируется на данных о недавно совер­
шенных сделках купли-продажи с аналогичными объектами.

Сегментация рынка недвижимости и сбор необходимой достовер­
ной информации является важнейшим этапом сравнительного подхо­
да. Информация может использоваться оценщиком в дальнейших рас­
четах, если стороны сделки имели достаточное представление 
о состоянии рынка, не связаны между собой отношениями, влияющи­
ми на цену сделки, а данные о цене сделки получены от лица, не заин­
тересованного в ее искажении.

Данный подход требует от оценщика сравнения ценообразующих 
характеристик оцениваемого объекта и отобранных на рынке анало­
гов. В оценочной практике принято выделять следующие основные 
элементы сравнения, которые должны анализироваться в обязатель­
ном порядке: права собственности на недвижимость, условия финан­
сирования, условия продажи, время продажи, местоположение, физи­
ческие и экономические характеристики, характер использования, 
компоненты, не связанные с недвижимостью.

При выявлении различий в цену продажи сопоставимых объек­
тов вносятся поправки как в денежном, так и в процентном выраже­
нии. В результате оценщик определяет скорректированную стоимость 
аналога, приведенного к ценообразующим характеристикам оценива­
емого объекта.

Доходный подход основывается на утверждении, что разумный 
покупатель не заплатит за объект больше той суммы, которую оцени­
ваемый объект недвижимости принесет в будущем в виде чистого до­
хода, скорректированной на инвестиционный риск. В данном случае 
стоимость объекта определяется его способностью приносить доход
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в будущем. Денежные потоки, генерируемые недвижимостью, вклю­
чая стоимость реверсии, могут быть пересчитаны в текущую суммар­
ную стоимость.

Расчет настоящей стоимости всех будущих доходов можно 
осуществить методом прямой капитализации или методом дисконти­
рования денежных потоков. Метод прямой капитализации наиболее 
применим к объектам, приносящим доход, со стабильными предска­
зуемыми суммами доходов и расходов. Метод дисконтирования денеж­
ного потока более применим к приносящим доход объектам, имеющим 
нестабильные потоки доходов и расходов.

Оценка стоимости на основе капитализации доходов требует спе­
цифического анализа рыночной ситуации. Основу внешнего ин­
формационного обеспечения доходного подхода составляют данные 
о динамике рыночных ставок арендной платы, спросе и предложе­
нии на конкретном сегменте рынка, коэффициенте потерь, динамике 
эксплуатационных затрат, преобладающих ставках доходности альтер­
нативных инвестиций, а также сведения об ожидаемых доходах от 
продажи недвижимости или других имущественных прав, связанных 
с этой недвижимостью, и т.д. •

Оценщикам необходимо учитывать изменения предпочтений 
и требований инвесторов, сложившихся на дату оценки, и прогнози­
ровать будущие тенденции.

Выбор оценщиком конкретного подхода и метода зависит от на­
личия определенных условий, обеспечивающих возможность или 
уместность их применения.

Затратный подход используется, как правило, всегда и является 
определяющим в случае отсутствия рыночной информации в силу не­
развитости рынка, уникальности оцениваемого объекта, отсутствия 
достоверной информации по сходным объектам. Другим примером 
предпочтительности затратного подхода могут служить не приносящие 
доход объекты недвижимости, такие, как школы, больницы, вокзалы, 
культовые сооружения, тюрьмы и т.д.

Таким образом, затратный подход применяется для объектов спе­
циального назначения, по которым нет аналогичных продаж, в усло­
виях отсутствия или неразвитости рынка, для целей страхования, на­
логообложения, при оценке объекта, требующего капитального ремонта 
или реконструкции.

Ограничения на применение данного метода могут возникнуть 
в том случае, если полученный затратным подходом результат 
не адекватен стоимости прогнозируемых доходов либо возникают 
трудности с определением накопленного износа и прибыли предпри-
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нимателя при оценке объектов со значительным хронологическим 
сроком службы.

Сравнительный подход наиболее уместен для оценки объектов 
недвижимости, по которым имеется достоверная информация о недав­
них сделках купли-продажи и имеются объективные инструменты 
выявления различий между оцениваемой недвижимостью и сопоста­
вимыми объектами, а также расчета поправок к базовой цене аналога. 
Любое отличие условий продажи сравниваемого объекта от типичных 
рыночных условий на дату оценки должно быть учтено при анализе.

Доходный подход применим для оценки недвижимости, прино­
сящей достаточно большую положительную величину дохода, в слу­
чае-когда можно составить достоверный прогноз доходов и расходов, 
обоснованно оценить ожидания инвестора о требуемой ставке доход­
ности исходя из уровня риска вложения капитала в конкретный объект. 
Вместе с тем при определенных условиях доходный подход является 
наиболее предпочтительным, так как оценивает показатели доходно­
сти и вложенного капитала за весь инвестиционный период. .

6.5. СОГЛАСОВАНИЕ ПРЕДВАРИТЕЛЬНЫ Х РЕЗУЛЬТАТОВ 

ОЦЕНКИ И ВЫВЕДЕНИЕ 

ИТОГОВОЙ ВЕЛИЧИНЫ СТОИМОСТИ

Согласование результатов, полученных на основе различных под­
ходов и методов, является последним этапом определения стоимости 
оцениваемого объекта недвижимости. Итоговый результат оценки 
может быть представлен в виде одной денежной величины либо диа­
пазона наиболее вероятных значений стоимости, представленного 
минимальным и максимальным показателями.

На данном этапе оценки прежде всего необходимо осуществить 
проверку полученных результатов с целью выявления математических 
и логических ошибок, которые увеличивают степень расхождения ре­
зультатов доходного, затратного и сравнительного подходов.

Процедура согласования проверенных результатов определяется 
содержанием оценочного задания, использованных подходов- и мето­
дов оценки, полноты и достоверности использованной информации, 
выявлением преимуществ и недостатков используемых методов.

Определяющими критериями иерархии каждого результата яв­
ляются возможность отразить действительные намерения потенциаль­
ного продавца или покупателя, качество информации, на основании 
которой проводится анализ, способность каждого метода и подхода 
учитывать конъюнктурные колебания рынка и специфические цено­
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образующие черты объекта, такие, как местоположение, размер, потен­
циальная доходность,

- С учетом вышеизложенного оценщиком принимаются коэффи­
циенты весомости промежуточных результатов, полученных на осно­
ве использования различных подходов. Весовое значение каждого под­
хода может рассчитываться как экспертным, так и математическим 
методами.

При подготовке отчета оценщик обязан объяснить причины расхож­
дения в значениях стоимости, а также обосновать процедуру оценки.

6.6. ПОДГОТОВКА ОТЧЕТА ОБ ОЦЕНКЕ 

И СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ С ЗАКАЗЧИКОМ 

На последнем этапе оценки осуществляется передача заказчику 
подготовленного в письменной форме отчета об оценке, что является 
документальным подтверждением надлежащего исполнения оценщи­
ком своих обязанностей. Отчет об оценке обычно содержит краткое 
резюме и развернутую форму.

Краткий отчет содержит ограниченные сведения об оценочном 
задании, объекте недвижимости, использованных методах и получен­
ном результате. Эта данные позволяют заказчику осмыслить последу­
ющие действия и выводы оценщика в отношении стоимости.

. Развернутая форма подробно и аргументированно излагает, за­
дание на оценку, характеризует отобранную и проанализированную ин­
формацию, обосновывает примененные методы оценки и проведенные 
расчеты, а также определяет окончательный результат стоимости, пред­
ставленный единым значением или диапазоном.

Указанная в отчете величина стоимости является субъективным 
мнением оценщика о наиболее вероятном денежном эквиваленте пред­
полагаемой сделки, основанном на изучении и анализе необходимой 
информации, расчетах и зависящем от его опыта и квалификации.

Статья 11 действующего в Российской Федерации «Закона об оце­
ночной деятельности» устанавливает общие требования к содержанию 
и оформлению отчета. Стиль изложения сведений, обоснований, 
определений и расчетов не должен допускать неоднозначного толко­
вания. i

Своевременно составленный в письменной форме и переданный 
заказчику отчет об оценке является свидетельством надлежащего ис­
полнения оценщиком своих обязанностей, возложенных на него дого­
вором. Отчет собственноручно подписывается оценщиком и заверяет­
ся его печатью.
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В отчете должны быть указаны цели и задачи оценки, использу­
емые стандарты, дата проведения оценки, а также иные сведения, обес­
печивающие полное и недвусмысленное толкование результатов оцен­
ки, отраженных в отчете. Например, если определяется не рыночная 
стоимость, а иные виды стоимости, то в отчете должны быть указаны 
критерии оценки и причины отступления. При оформлении отчета 
необходимо указать следующие моменты:

■ дату составления и порядковый номер отчета;
■ основание проведения оценки;
■ юридический адрес оценщика;
■ сведения о выданной ему лицензии на осуществление оценоч­

ной деятельности;
■ точное описание объекта оценки и его балансовую стоимость;
■ реквизиты юридического лица;
■ стандарты оценки для определения соответствующего вида 

стоимости;
■ перечень использованных при проведении оценки данных 

с указанием источников их получения;
■ принятые при проведении оценки допущения;
■ последовательность определения стоимости и ее итоговую ве­

личину;
■ ограничения и пределы применения полученного результата;
■ дату определения стоимости объекта оценки;
■ перечень документов, используемых оценщиком и устанав­

ливающих количественные и качественные характеристики объекта 
оценки.

Итоговая величина стоимости, зафиксированная в отчете, при­
знается достоверной и рекомендуется для совершения сделки с объек­
том недвижимости.

Спор о достоверности величины стоимости, установленной в от­
чете, подлежит рассмотрению в судебном порядке в арбитражном или 
третейском суде в соответствии с законодательством Российской Фе­
дерации, регулирующим оценочную деятельность.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какие вопросы решаются в процессе переговоров заказчика и оцен­
щика?

2. Какие документы должен представить оценщик для подтвержде­
ния своих правомочий?

3. Что включает постановка задания на оценку?
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4. Какова процедура подготовки информации для целей оценки? Дай­
те определение инфляционным и нормализующим корректировкам.

5. Какие факторы оказывают влияние на выбор оценщиком подходов 
и методов определения рыночной стоимости конкретного объекта 
недвижимости (заполните таблицу)?

Название подхода и метода Необходимые условия 
применения

Доходный подход

Затратный подход

Сравнительный подход

Метод капитализации дохода

Метод дисконтированных денежных потоков

Метод сравнительного анализа продаж

Метод соотнесения цены и дохода

Метод оценки земли

Метод расчета полной восстановительной 
стоимости зданий

Метод оценки общего накопленного износа

6. В чем заключаются основные требования к отчету об оценке объек­
та недвижимости?

7. Какие пункты включают основные ограничительные условия?



РАЗДЕЛИ 
ПОДХОДЫ К ОЦЕНКЕ СТОИМОСТИ 

НЕДВИЖИМОСТИ: 
ИНСТРУМЕНТЫ И МЕТОДЫ



АНАЛИЗ НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО 
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ НЕДВИЖИМОСТИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление о целях анализа наиболее эффективно­
го использования объекта недвижимости;

• проанализировать критерии наиболее эффективного использования;
• рассмотреть методы анализа вариантов наиболее эффективного ис­

пользования недвижимости для застроенного и условно свободного 
земельного участка.

7.1. НЕОБХОДИМОСТЬ АНАЛИЗА ВАРИАНТОВ 
НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ НЕДВИЖИМОСТИ

Поскольку оценочная деятельность предполагает определение ры­
ночной стоимости, то анализ наиболее эффективного использования 
выявляет наиболее прибыльный и- конкурентоспособный вид исполь­
зования конкретного объекта собственности.

Все типы сделок с собственностью, основанные на рыночной стои­
мости, требуют адекватной оценки и тщательного анализа экономи­
ческого поведения инвесторов и других участников рынка. Влияние 
рыночного поведения на принятие финансовых решений частных лиц, 
компаний, органов власти диктует концепцию наиболее эффективно­
го использования недвижимости. Рыночные факторы определяют ры­
ночную стоимость, поэтому требования рыночных сил к объектам не­
движимости имеют большое значение для определения наиболее 
эффективного вида использования.

Стоимостной основой любого объекта недвижимости является цена 
земельного участка. Расположенные на нем здания и сооружения могут 
быть изменены, однако основные характеристики участка обычно оста­
ются прежними. Вместе с тем доход конкретного участка зависит от эф­
фективности его использования. Инвестор, выбирая земельный участок 
на конкретном рынке, понимает, что разница в стоимости между различ­
ными участками объясняется их качественными характеристиками.

. Анализ наиболее эффективного использования объекта недвижи­
мости предполагает проведение подробного исследования рыночной

ГЛАВА 7

124



ситуации, характеристик оцениваемого объекта, идентификации вос­
требованных рынком вариантов, совместимых с параметрами оцени­
ваемого объекта, расчет доходности каждого варианта и оценку стои­
мости недвижимости при каждом варианте использования. Таким 
образом, окончательный вывод о наиболее эффективном варианте ис­
пользования может быть сделан только после расчета стоимости.

Наиболее эффективное использование объекта недвижимости 
представляет вариант использования свободного или застроенного 
участка земли, который юридически возможен и соответствующим 
образом оформлен, физически осуществим, обеспечивается соответ­
ствующими финансовыми ресурсами и дает максимальную стоимость.

Оптимальное использование участка земли определяется конку­
рирующими факторами конкретного рынка, к которому принадлежит 
оцениваемый объект собственности, и не является результатом субъек­
тивных домыслов собственника, девелопера или оценщика. Поэтому 
анализ и выбор наиболее эффективного использования являются, 
по сути, экономическим исследованием рыночных факторов, сущест­
венных для оцениваемого объекта.

Рыночные факторы, используемые для формулирования вывода 
о наиболее эффективном использовании недвижимости на дату оцен­
ки, рассматриваются в общем массиве данных, собираемых и анализи­
руемых для определения стоимости объекта. Следовательно, наибо­
лее эффективный вид использования можно квалифицировать как 
основу рыночной стоимости.

Если оцениваемая недвижимость предполагает последующее лич­
ное использование или сдачу в аренду, то их основная мотивация при 
расчете стоимости будет сведена к получаемым потребительским ка­
чествам объекта (доход, престиж и уединенность и т.д.). Инвестици­
онная мотивация, помимо величины получаемого дохода и накопле­
ния капитала, учитывает такие параметры, как налоговые льготы, 
осуществимость проекта.

Обычно анализ наиболее эффективного использования проводит­
ся по нескольким альтернативным вариантам и включает следующие 
направления:

■ рыночный анализ;
■ анализ реализуемости варианта;
■ анализ наиболее эффективного использования.
Перечисленные направления анализа предполагают комплексное

изучение следующих вопросов.
Рыночный анализ предполагает определение спроса на варианты 

использования, альтернативные существующему, в целях изучения
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спроса и предложения, емкости рынка, динамики ставок арендной пла­
ты и т.д. по каждому варианту.

Анализ осуществимости предполагает расчет базовых составля­
ющих стоимости: потока доходов и ставок капитализации для опреде­
ления стоимости с учетом переменных параметров каждого юридиче­
ски обоснованного и физически осуществимого варианта.

Анализ наиболее эффективного использования предполагает раз­
работку детального плана реализации каждого варианта с рассмотре­
нием конкретных участников рынка, сроков осуществления проекта, 
источников финансирования для выбора варианта, обеспечивающего 
максимальную продуктивность оцениваемого объекта.

Критерии анализа наиболее эффективного использования. Ва­
риант наиболее эффективного использования оцениваемой недвижи­
мости должен отвечать четырем критериям:

1) юридической допустимости; -
2) физической осуществимости;
3) финансовой обеспеченности;
4) максимальной продуктивности.
Последовательность рассмотрения данных критериев в ходе ана­

лиза различных вариантов использования недвижимости обычно со­
ответствует приведенной выше. В первую очередь рассматриваются 
юридическая допустимость и физическая осуществимость, затем оце­
ниваются финансовая обеспеченность и максимальная продуктив­
ность. Данная последовательность процедуры анализа обусловлена тем, 
что наиболее эффективный вариант использования даже при наличии 
необходимого финансирования неосуществим, если он юридически 
запрещен или невозможна его физическая реализация.

Юридическая допустимость. Проверка юридической допустимо­
сти каждого рассматриваемого варианта использования осуществля­
ется во всех случаях в первую очередь. Однако не следует смешивать 
вариант оптимального использования объекта с юридическим требо­
ванием использования недвижимости по ее прямому назначению.

Оценщик рассматривает частные ограничения, нормы зонирова­
ния, строительные нормы и правила, нормативные акты по охране ис­
торических зданий, а также 'экологическое законодательство.

На выбор наиболее эффективного использования недвижимости 
может оказать влияние наличие долгосрочных договоров аренды. В тече­
ние остаточного срока аренды использование объекта зависит от усло­
вий договора аренды. Если наиболее эффективный вариант использо­
вания объекта сдерживается наличием договора аренды, то этот факт 
следует отразить в отчете об оценке. Например, если объект ограничен
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договором аренды земли, срок которого истекает более чем через 12 лет, 
то, возможно, нет экономической целесообразности в строительстве 
нового здания, у которого экономический срок службы составляет 
40 лет.

Кроме того, необходимо учитывать возможные ограничения, ко­
торые могут быть заложены в договоре о приобретении объектов не­
движимости. Данные ограничения могут касаться некоторых на­
правлений использования, конкретизировать расположение зданий 
на земельном участке, параметры зданий, тип применяемых строитель­
ных материалов. Если ограничения по документу о праве собственно­
сти вступают в противоречие с более общими юридическими норма­
ми, например строительными нормами и правилами, то обычно в расчет 
принимается максимальное ограничение.

Строительные нормы и правила могут сдерживать застройку зем­
ли наиболее эффективными строениями, если они увеличивают строи­
тельные расходы для соблюдения технических нормативов. Это в ко­
нечном счете препятствует развитию территорий. В некоторых районах 
строительные нормы и правила используются для снижения уровня 
нового строительства и ограничения роста.

Действующие правила землепользования направлены на охрану 
' окружающей среды. Оценщики должны учитывать нормативы по чис­
тоте воздуха, воды, а также общественное мнение о предполагаемых 
проектах застройки территорий. Например, строительство зданий 
определенной этажности, противопожарные разрывы, требования 
инсоляции.

Законодательно запрещенный на дату оценки вариант использо­
вания может рассматриваться на дальнейших этапах анализа только 
в том случае, если оценщик предполагает внесение в существующие 
нормы изменений. Например, перевод земель сельскохозяйственного 
назначения под жилую застройку. Однако вероятность изменения за­
конодательства, строительных норм и правил, правил зонирования 
и т.д. никогда не бывает, определенной на 100%.

Физическая осуществимость. Выбор наиболее эффективного ва­
рианта использования недвижимости должен опираться на его физи­
ческую осуществимость. Критерии физической осуществимости: раз­
мер, форма, район, дизайн, состояние грунта и подъездные пути 
к участку, а также риск стихийных бедствий (таких, как наводнение 
или землетрясение),— влияют на предполагаемый вариант использо­
вания земли.

Конечная полезность земельного участка зависит от его размера 
и формы. Некоторые варианты дают наибольший эффект только на ба-
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зе использования участка определенного размера. В этом случае необ­
ходимо определить возможность расширения имеющегося земельного 
участка, так как некоторые участки могут не иметь потенциала для уве­
личения.

Форма участков влияет на конечную продуктивность, так как за­
траты на застройку земельного участка неправильной формы могут 
быть выше, что в дальнейшем снижает их полезность по сравнению 
с участками с ровными сторонами.

Аналогично наличие подъездных путей к участку и инженерных 
коммуникаций увеличивает его конечную продуктивность, поскольку 
этим достигается экономия средств на его освоение. Например, сво­
бодная мощность очистных сооружений ограничивает физические раз­
меры предполагаемого варианта эффективной застройки.

Топографические или почвенные характеристики земельного 
участка отражаются на функциональной полезности площадки. Вы­
явленные оценщиком негативные моменты затрудняют ее застройку 
или увеличивают затраты на освоение. Поскольку все представлен­
ные на рынке участки конкурируют друг с другом, то оцениваемый 
участок не может быть непригодным для наиболее эффективного ис­
пользования, так как уступает другим участкам, типичным для дан­
ного района.

В процессе анализа физической осуществимости эффективного 
варианта использования необходимо рассмотреть состояние зданий 
и сооружений для определения возможности его дальнейшей эксплуа­
тации на новой основе. Если здания для обеспечения оптимального 
вида использования необходимо перепланировать, то следует рас­
считать необходимые для этого затраты и сопоставить с итоговой до­
ходностью. Как правило, затраты на реконструкцию объекта зависят 
от физического состояния и местоположения недвижимости.

Финансовая обеспеченность. Следующий этап отбора видов ис­
пользования заключается в анализе финансовой обеспеченности. Ва­
риант считается финансово приемлемым, если он обеспечивает доход 
от эксплуатации, равный или превышающий объем эксплуатационных 
затрат, расходы на финансирование и требуемую схему возврата капи­
тала. Таким образом, все виды использования, которые могут обеспе­
чить положительный доход, рассматриваются как выполнимые в фи­
нансовом отношении.

Если вид использования не предполагает получения регулярно­
го дохода от эксплуатации, то в ходе анализа отбираются те варианты, 
которые создают недвижимость, по стоимости равную или превыша­
ющую издержки на строительство или реконструкцию объекта для это­
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го нового вида использования. Оценщик должен сравнить прирост 
капитала или доход от использования недвижимости с понесенными 
капитальными расходами. Если доход ниже расходов или превышает 
их лишь незначительно, то такой вид использования признается- не­
выполнимым в финансовом отношении.

Для оценки видов использования, приносящих регулярный доход 
от эксплуатации, по каждому из них оценщик рассчитывает общий чис­
тый операционный доход, индивидуальную ставку дохода на инвести­
рованный капитал, сумму дохода, относимую к земле. Если чистый до­
ход соответствует необходимой доходности инвестиций и обеспечивает 
требуемую доходность земельного участка, то этот вид использования 
является выполнимым в финансовом отношении.

Очевидно, идентификация видов использования, выполнимых 
в финансовом отношении, базируется на анализе спроса, предложения 
и местоположения. .

М аксимальная продуктивность. М аксимальная продуктив­
ность — это наибольшая стоимость земельного участка как такового 
независимо от того, является ли он свободным (фактически или услов­
но) или застроенным. Таким образом, реализация данного критерия 
предполагает из всех юридически разрешенных, физически реализу­
емых и обеспечивающих положительную величину дохода вариантов 
выбор того вида использования, который обеспечивает максимальную 
стоимость основы недвижимости — земельного участка.

Потенциальный вариант наиболее эффективного использования 
земли отражает долгосрочную, тщательно разработанную и достаточ­
но конкретную программу землепользования, связанную с нормаль­
ным сроком эксплуатации зданий и сооружений. Срок эксплуатации 
зависит от типа здания, качества строительных работ и других фак­
торов. *

Максимальная продуктивность земельного участка определяет­
ся путем сботнесения суммы его дохода со ставкой капитализации, 
требуемой рынком для данного вида использования. Однако в зависи­
мости от выбранного варианта использования недвижимости метод 
определения стоимости земли может быть различным. Выбор метода 
зависит от степени переориентации фактического назначения оцени­
ваемой недвижимости, уровня риска рассматриваемого варианта, тре­
буемой ставки доходности и периода возмещения капитала, сроков 
реализации предполагаемого варианта использования недвижимости.

Вид использования, обеспечивающий наибольшую доходность 
земли, является наиболее эффективным. В основе всех используемых 
методов определения стоимости земельного участка с целью выбора
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наиболее эффективного варианта лежит так называемая техника остат­
ка. Доход от земли рассматривается как остаток между совокупным 
доходом, генерируемым недвижимостью, и теми суммами дохода, ко­
торые обеспечиваются привлечением рабочей силы, капитала, основ­
ных средств (функционирующих зданий и сооружений). Стоимость 
земельного участка, в свою очередь, представляет разницу между сум­
марной стоимостью всего объекта недвижимости и остаточной стои­
мостью строений либо затратами на их возведение.

Способ наилучшего использования недвижимости может дости­
гаться либо на основе уже существующих строений, либо предпола­
гать сооружение принципиально новых улучшений, что требует рас­
смотрения земельного участка как свободного. Исходя из этого 
оценщики применяют при анализе наилучшего использования недви­
жимости два приема:

1) наиболее эффективное использование участка как неза­
строенного;

2) наиболее эффективное использование участка как застроен­
ного.

Существуют три основные причины для определения наиболее 
эффективного вида использования земли как незастроенной:

1) выделение в стоимости недвижимости стоимости только зе­
мельного участка;

2) использование метода сопоставимых продаж для оценки застро­
енной земли;

3) расчет потери в стоимости из-за внешнего устаревания.
Анализ наиболее эффективного использования застроенного

участка проводят по двум причинам:
1) идентификация вида использования объекта недвижимости, 

обеспечивающего наибольший общий доход на вложенный капитал;
2) выявление на рынке объектов недвижимости одинакового на­

значения с сопоставимым уровнем эффективности использования.
Рассмотрим различие между наиболее эффективным использо­

ванием участка без строений и объекта недвижимости со строениями 
на примере недвижимости производственного назначения, имеющей 
токсичные в&гбросы. Район, в котором расположен анализируемый 
объект, по своим природным характеристикам осваивается как приго­
родный жилой массив.

Максимальная эффективность использования участка без строе­
ний с наибольшей вероятностью будет основана на использовании его 
под жилой коттедж. В данном случае возникнут затраты на снос и ути­
лизацию имеющегося объекта. На практике потенциальный владелец
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собственности будет осуществлять перезастройку участка только в том 
случае, если остаточная стоимость построек невелика.

В зависимости от того, насколько близким по времени к дате оцен­
ки является выбранный вариант использования, требующий нового 
строения, существующий вид использования может рассматриваться 
как промежуточный. Так, если по плану расширения городских земель 
коттеджное строительство достигнет ацализируемого земельного 
участка через пять лет, а срок, необходимый для сноса существующих 
строений и сооружения нового коттеджа,— один год, то четырехлет­
нее функционирование существующей производственной недвижимо­
сти рассматривается как промежуточное использование.

В случае если конкурентоспособный уровень спроса выше для 
производственного использования, то, вероятно, наиболее эффектив­
ным использованием этого объекта недвижимости может быть сохра­
нение существующего использования с проведением необходимых 
природоохранных работ, требующих соответствующих затрат.

Теория оценки недвижимости предполагает проведение анализа 
участка земли исходя из допущения, что на нем нет строений, даже 
если площадка застроена. Необходимо определить востребованности 
текущего использования.

Прием определения наилучшего и наиболее эффективного исполь­
зования оцениваемой недвижимости как незастроенного земельного 
участка базируется на допущении; что участок не имеет строений либо 
может быть освобожден от строений в результате их сноса. В итоге 
определяется стоимость земли на основе выбора возможных вариан­
тов использования, обеспечивающих доходность недвижимости, и под­
бора параметров объектов недвижимости в соответствии с конкрет­
ным назначением.

Вариант использования участка земли как незастроенного имеет 
две основные разновидности:

1) использование участка земли без улучшений для продажи инвес­
тору, который впоследствии в соответствии с требованиями рынка или 
собственными предпочтениями проведет его застройку. Данный вариант 
применим в случае, когда рынки недвижимости перенасыщены;

2) застройка земельного участка новыми зданиями и сооруже­
ниями, в том числе:

■ застройка без промежуточного использования, если рассмат­
ривается вариант нового использования, принимаемый рынком на дату . 
анализа;

■ застройка с промежуточным использованием предполагает вре­
менное сохранение существующего варианта использования до того
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момента, как новый вариант будет востребован рынком, исходя из про­
гноза рыночной ситуации;

■ разделение или объединение земельного участка для достиже­
ния наиболее эффективного использования;

■ застройка участка новыми строениями, аналогичными по на­
значению и физическим параметрам существующим объектам.

Наиболее распространенной ситуацией оценки недвижимости на ос­
нове незастроенного участка является ei;o условная незастроенность. Это 
связано с тем, что на анализируемом участке имеется здание, которое влия­
ет на стоимость объекта. В этом случае выбор варианта наиболее эффек­
тивного использования участка как незастроенного принимает форму 
инвестиционного проектирования на стадии принятия решения.

В этом случае оценщику необходимо ответить на ряд вопросов.
1. Как можно использовать земельный участок, если он фактически 

не застроен или может быть освобожден от существующих построек?
2. Какой тип здания или других строений, обеспечивающих выбран­

ный вариант использования, можно построить на данной земле исхо­
дя из ее физических и прочих характеристик и в какие сроки?

3. Следует ли рассматривать существующий вид использования 
в качестве промежуточного?

Например, если для достижения наиболее эффективного исполь­
зования земли необходимо провести строительные работы, то оцен­
щику следует определить: -

■ затраты на снос существующих строений;
■ вид наиболее эффективного направления использования объек­

та недвижимости (офис, гостиница, склад и т.д.), соответствующий те­
кущим рыночным стандартам и включающий элементы по наиболее 
приемлемым ценам;

м характеристики оптимальных строений, которые должны быть 
возведены для максимального использования потенциальных харак­
теристик участка (этажность, оптимальная площадь функционально­
го подразделения, число данных подразделении и др.);

■ уровень арендной платы и эксплуатационных расходов;
■ стоимость сооружаемых зданий с учетом затрат на финансиро­

вание.
Прием наиболее эффективного использования земельного участка 

как застроенного предполагает сохранение на анализируемом участке 
существующих строений. Вариант использования участка земли как 
застроенного имеет две основные разновидности:

1) сохранение существующего назначения оцениваемой недви­
жимости;
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2) изменение существующего назначения оцениваемой недвижи­
мости.

В обоих случаях рассматривается необходимость и возмож­
ность:

■ сохранения существующего объема и качества предоставля­
емых недвижимостью услуг;

■ проведения строительных работ по реконструкции зданий для 
повышения их класса и изменения ставок арендной платы;

■ проведения строительных работ по расширению площадей 
за счет дополнительной пристройки или возведению дополнительных 
этажей;

■ уменьшения существующих площадей за счет частичного сноса.
Оценщик, сравнивая существующий вариант использования рас­

положенных на земельном участке построек с оптимальным вариан­
том здания, должен получить ответ на следующие вопросы.

1. Целесообразно ли продолжать эксплуатировать здание в его 
нынешнем состоянии?

2. Какой вариант перестройки здания выбрать: реконструкцию, 
расширение, частичный снос?

3. Каким образом и в какие сроки "Ькупятся расходы?
Наиболее оптимальны.й вариант использования строений обес­

печит максимальную стоимость инвестиционно привлекательной не­
движимости с учетом ставки доходности, определяемой в соответствии 
с риском выбранного варианта. Совершенно очевидно, что риски со­
хранения существующего способа использования недвижимости и раз­
личных вариантов перестройки будут неодинаковы.

В оценочном отчете необходимо разграничить наиболее эффек­
тивное использование участка как незастроенного от застроенного. 
Отчет об оценке должен четко идентифицировать, объяснять и обос­
новывать цель и  заключение по каждому виду использования.

7.2. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО 
ИСПОЛЬЗОВАНИЯ НЕДВИЖИМОСТИ

Определение наиболее эффективного варианта использования 
оцениваемой недвижимости предполагает последовательную реализа­
цию следующих этапов.

1. Анализ всех возможных вариантов наиболее эффективного 
использования незастроенного участка или участка со строениями 
исходя из сложившейся на1 дату оценки рыночной ситуации и перс­
пектив ее изменения.
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2. Проверка юридической допустимости отобранных вариантов.
3. Проверка физической возможности отобранных вариантов.
4. Оценка финансовой состоятельности отобранных вариантов.
5. Выбор наиболее эффективного варианта использования недви­

жимости, обеспечивающего его максимальную продуктивность.
Оценка максимальной продуктивности зависит от приема опреде­

ления наиболее эффективного использования недвижимости. Если зе­
мельный участок рассматривается как незастроенный, то в зависимости 
от оценки коэффициента капитализации можно применять три метода.

Первый метод предполагает, что земельный участок рассматри­
вается как незастроенный; коэффициенты капитализации для земли 
и строений различны.

Для этого необходимо:
1) определить стоимость застройки условно свободного земель­

ного участка зданиями и сооружениями определенного назначения 
с учетом рыночного спроса и предложения;

2) рассчитать потенциальный валовой доход;
3) внести поправки с учетом коэффициента загрузки и потерь при 

сборе платежей;
4 ) определить возможность получения и величину прочих доходов;
5) оценить действительный валовой доход;
6) рассчитать эксплуатационные расходы;
7) рассчитать резервы затрат капитального характера;
8) рассчитать чистый операционный доход;
9) вычислить коэффициент капитализации для зданий;
10)оценить доход, приносимый построенными зданиями и соору­

жениями;
11)определить относимый к земле доход;
12) рассчитать коэффициент капитализации для земельного участка;
13) оценить стоимость земельного участка методом капитализа­

ции дохода, приносимого землей.
Второй метод характеризует земельный участок как незастроен­

ный; коэффициенты капитализации для зданий и земли одинаковы.
Для этого необходимо:
1) определить стоимость застройки условно свободного земель­

ного участка зданиями и сооружениями определенного назначения 
с учетом рыночного спроса и предложения;

2) рассчитать потенциальный валовой доход;
3) внести поправки с учетом коэффициента загрузки и потерь при 

сборе платежей и величины прочих доходов;
4) оценить действительный валовой доход;

134



, 5) рассчитать эксплуатационные расходы и резерв -затрат капи­
тального характера;

6) рассчитать общий чистый операционный доход;
7) вычислить общий коэффициент капитализации для оценива­

емой недвижимости;
8) оценить недвижимость методом капитализации чистого опе­

рационного дохода, приносимого недвижимостью;
9) оценить стоимость земельного участка как разницу между рас­

четной стоимостью недвижимости и затратами на улучшение.
Третий метод предполагает,, что земельный участок рассматри­

вается как незастроенный и известна рыночная цена продажи недви­
жимости предполагаемого назначения. .

Для этого необходимо;
■ 1) определить рыночную стоимость готового объекта недвижимо­

сти конкретного назначения, которую можно построить на анализи­
руемом земельном участке;

2) рассчитать стоимость строительства, включая прибыль деве­
лопера;

3) оценить стоимость земельного участка как разницу между це­
ной продажи объекта недвижимости и совокупными затратами.

Четвертый метод рассматривает земельный участок как застро­
енный; строения требуют проведения некоторых улучшений.

Для этого необходимо; '
1) рассчитать чистый операционный доход, приносимый недви­

жимостью;
2) определить общий коэффициент капитализации;
3) оценить стоимость недвижимости методом капитализации чи­

стого операционного дохода;
4) рассчитать затраты на усовершенствование объекта;
5) вычислить прирост стоимости недвижимости с учетом произ­

веденных улучшений.
Пятый метод определяет земельный участок как застроенный, 

не требующий перестройки.
Для этого необходимо;
1) рассчитать чистый операционный доход, приносимый недви­

жимостью; I
2) определить общий коэффициент капитализации;
3) оценить стоимость недвижимости методом капитализации чи­

стого операционного дохода.
Применение рассмотренных выше методов выбора варианта ис­

пользования оцениваемой недвижимости, обеспечивающего ее макси-
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мальную продуктивность, требует от оценщика больших трудозатрат 
и должно быть обеспечено достаточным массивом разносторонней до­
стоверной и качественной информации. Современный уровень разви­
тия инфраструктуры оценочной деятельности не может предоставить 
российскому оценщику необходимых сведений, подготовленных спе­
циалистами различных областей экономических и технических зна­
ний, с учетом изменения рыночной ситуации. Данное обстоятельство 
сдерживает применение традиционных методов анализа вариантов 
наиболее эффективного использования недвижимости в условиях рос­
сийской практики. В таких ситуациях следует использовать метод ка­
чественного анализа возможных вариантов использования оценивае­
мой недвижимости. Данный метод базируется на качественной оценке, 
выраженной в баллах, параметров оцениваемой недвижимости с точ­
ки зрения их соответствия возможным вариантам использования 
объекта.

Метод качественного анализа вариантов использования включает:
1) анализ территориального рынка недвижимости для выявления 

конкурентных вариантов использования;
2) оценку параметров объекта с точки зрения их пригодности для 

каждого рассматриваемого варианта;
3) подготовку мотивированного заключения о наиболее эффек­

тивном варианте использования оцениваемой недвижимости.
Для каждого рассматриваемого варианта использования, отобран­

ного по результатам анализа рыночной среды с учетом местоположе­
ния недвижимости, составляется таблица, позволяющая рассчитать 
суммарно набранный балл (табл. 7.1).

Таблица 7.1

Расчет суммарного балла

№ Параметры Оценка, балл

п/п плохо 

(1 балл)

удовле­
твори­
тельно 
(2 балла)

хорошо 

(3 балла)

отлично 

(4 балла)

1 Общая площадь

2 Объемно-планировочное
решение

3 Транспортная доступность

4 Наличие инженерных 
систем
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Продолжение табл. 7.1

№ Параметры Оценка, балл

п/п
•

плохо 

(1 балл)

удовле­
твори­
тельно 
(2 балла)

хорошо 

(3 балла)

отлично 

(4 балла)

5 Общее физическое 
состояние

6 Местоположение

Суммарный балл

Вариант использования, набравший максимальный суммарный 
балл, признается наиболее эффективным.

7.3. НЕСТАНДАРТНЫЕ ВИДЫ Vi НАПРАВЛЕНИЯ 

НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО 

ИСПОЛЬЗОВАНИЯ НЕДВИЖИМОСТИ 

Рассмотренные выше стандартные положения анализа наиболее 
эффективного использования применимы ко всем типам объектов не­
движимости. Однако на практике в процессе рассмотрения и выявле­
ния наиболее продуктивного вида использования необходимо учиты­
вать особые соображения, обусловленные спецификой конкретного 
объекта недвижимости.

Выявленные особенности объектов недвижимости и развития ры­
ночной ситуации могут потребовать иных, нестандартных, видов исполь­
зования: обособленного, промежуточного, юридически несоответству­
ющего; использования, не соответствующего наиболее эффективному 

' варианту, многопрофильного, варианта использования особого назна­
чения, спекулятивного, а также избыточных земельных площадей;

Обособленные виды использования. Как правило, наиболее эффектив­
ные варианты использования анализируемой недвижимости не отлича­
ются от использования аналогичных объектов. Однако в силу необычно­
сти или уникальности оцениваемого объекта его наиболее эффективный 
вид использования может отличаться.

Например, в Москве производственные корпуса НПО сдаются 
в аренду под складские* помещения. Если рыночный спрос в конкрет­
ном микрорайоне города может быть достаточным, то анализируемый 

^вариант Может предусматривать использование данного объекта под 
торг овые помещения.
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В другом случае объект недвижимости с типичными характерис­
тиками строений и земельного участка может анализироваться по спе­
циальному варианту использования, так как он не вписывается в окру­
жающую схему землепользования или использования аналогичных 
объектов.

Например, если здание с типичными характеристикам и раз­
влекательного центра расположено в фешенебельном жилом районе, 
то его назначение должно быть оценено в соответствии с вариантом 
использования, основанном на конкретных предпочтениях.

Выбираемый вариант должен обеспечивать максимальную стои­
мость земли, а не традиционное использование недвижимости, харак­
терное для сопоставимых объектов.

Промежуточные виды использования. Если вариант наиболее эф ­
фективного использования недвижимости основывается на изменени­
ях рыночной ситуации в будущем и, следовательно, может быть осу­
ществим через какое-то время, то сложившийся на дату оценки вариант 
использования рассматривается как промежуточный. Промежуточный 
вид использования можно также идентифицировать как наиболее эф ­
фективный вариант для данного периода, который может измениться 
через некоторое время.

Например, первые этажи жилых многоэтажных зданий в новых мик­
рорайонах Москвы предусматриваются под коммерческое использование. 
Однако по мере освоения территории, увеличения численности жителей 
в микрорайоне окончательный вид использования может отличаться от 
первоначального. Так, небольшие помещения, используемые на началь­
ном этапе освоения территорий под продуктовые магазины, по мере строи­
тельства специализированных универсамов, входящих в крупную торго­
вую сеть, перепрофилируются в различные предприятия сферы услуг 
(парикмахерские, прачечные, туристические агентства и т.д.).

Необходимость промежуточного использования оцениваемого 
объекта не всегда оказывает влияние на стоимость недвижимости. Про­
межуточный вариант использования может приносить такой же по вели­
чине доход, однако может наступить момент, когда он окажется невостре­
бованным рынком в силу ряда объективных причин. В рассматриваемом 
примере ставки арендной платы и величина эксплуатационных расходов 
для продуктового магазина и парикмахерской могут быть одинаковыми, 
но вид бизнеса, базирующийся на конкретном объекте недвижимости, 
может оказаться неконкурентоспособным.

Юридически противоречивые виды использования. Вид использо­
вания недвижимости, идентифицируемый как юридически противо­
речивый, возникает в тех случаях, если фактическое использование
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объекта, разрешенное законом, не соответствует нормам, действующим 
в районе его расположения. Такая ситуация обычно является следстви­
ем 'изменения или возникновения новых норм зонирования.

Юридически противоречивые виды использования требуют спе­
циального анализа. Если юридически противоречивый вариант использо­
вания дает более высокую стоимость недвижимости, то оценщик должен 
учитывать, что разница может относиться к стоимости существующего 
здания и не влиять на стоимость земельного участка как такового. Оцен­
щику следует различать стоимость строений несоответствующего вида 
использования и надбавку, создаваемую данным видом использования.

В некоторых случаях данный вид использования впоследствии 
должен быть прекращен в обязательном порядке. Д ля прекращения 
юридически несоответствующих видов использования отводится не­
который период времени,, и в проводимом анализе он может рассмат­
риваться как промежуточный вид. использования.

При анализе вариантов использования недвижимости необходи­
мо учитывать такие моменты, как, например, недопустимость распо­
ложения ресторанов, игорных заведений и других аналогичных объек­
тов рядом с образовательными учреждениями.

Виды использования у не относящиеся к наиболее эффективным 
вариантам. Н а практике реально существующая застройка может 
не соответствовать наиболее эффективному способу использования 
участков, на которых она расположена. Изменение ситуации может по­
влечь как изменение существующего назначения недвижимости, так 
и его сохранение, но на качественно иной основе, требующей опреде­
ленных капитальных затрат. Например, в первом случае необходимо 
перепрофилирование жилой недвижимости в коммерческую. Во вто­
ром случае существующая жилая недвижимость должна быть замене­
на более комфортабельными жилыми объектами.

При сохранении назначения недвижимости не возникает потеря 
стоимости от внешнего старения. Если наиболее эффективный вариант 
использования недвижимости противоречит существующему, то стои­
мость зданий следует оценивать с учетом потери стоимости в резуль­
тате экономического устаревания, а стоимость земельного участка 
определять на основе существующего вида использования.

Многопрофильные виды использования. Одним из вариантов наи­
более эффективного использования может быть многопрофильное 
назначение, предусматривающее несколько видов использования для 
земельного участка и строений. Так, крупное здание может одновре­
менно использоваться под жилое помещение, офис, магазин, сервис­
ный центр и т.д. Аналогично на земельном участке можно построить
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жилье, торговый и развлекательный центры и другие объекты инфра­
структуры;

В таком случае оценщики определяют стоимость каждой состав­
ляющей многопрофильного вида использования объекта. Однако в дан­
ном случае у собственника могут отсутствовать и возникать определен­
ные дополнительные права, обусловленные именно многопрофильным 
назначением объекта. В результате такая ситуация может привести к то­
му, что сумма стоимостей различных составляющих многопрофильно­
го объекта не будет совпадать со стоимостью всей недвижимости.

Виды использования специального назначения. К недвижимости 
специального назначения относят объекты, предназначенные только 
для строго определенного или для очень ограниченного вида исполь­
зования. В данном случае оценщик в качестве эффективного исполь­
зования может рассматривать только сохранение его существующего, 
варианта при условии его жизнеспособности.

Если существующее назначение объекта экономически нежизне­
способно, то стоимость недвижимости определяется как сумма стоимо­
сти земельного участка и скраповой стоимости улучшений. В других 
случаях рассматриваются два вида наиболее эффективного использо­
вания — сохранение прежнего использования специального назначе­
ния (стоимость текущего использования) и перепрофилирование под 
альтернативное использование (стоимость для альтернативного ис­
пользования). Анализ должен быть проверен рыночным спросом, по­
скольку существование спроса на такие объекты определяет стоимость 
его текущего использования. Отсутствие спроса свидетельствует о не­
обходимости перепрофилирования, при этом стоимость перепрофи­
лированного объекта, вероятно, будет отличаться от его стоимости как 
объекта специального назначения.

Например, наиболее эффективным использованием завода, вы­
пускающего оборудование для тяжелого машиностроения, по-видимо­
му, будет продолжение выпуска данного оборудования, а наиболее 
эффективным использованием зернового элеватора, возможно, будет 
сохранение его дальнейшего использования в качестве элеватора.

Спекулятивные виды использования. Находящийся в собственно­
сти земельный участок, предназначенный для продажи в будущем, 
рассматривается как спекулятивный инвестиционный инструмент. 
Если собственник рассчитывает на рост стоимости земли, то он дол­
жен учитывать временной риск, заключающийся в том, что ожидаемый 
рост не будет достигнут в течение ожидаемого срока. Вместе с тем те­
кущая стоимость земли зависит от ее потенциального'наиболее эффек­
тивного использования в будущем. Оценщику сложно определить тип
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потенциального наиболее эффективного использования недвижимо­
сти в силу многообразия возможных вариантов, поэтому обычно рас­
сматриваются наиболее подходящие альтернативные виды использо­
вания или сопоставляются ожидаемые уровни доходов и расходов.

Избыточная и лиш няя площадь участка. В некоторых случаях 
площадь земельных участков превышает размер, диктуемый наиболее 
эффективным видом использования. Застроенные участки могут иметь 
избыточную площадь, не требуемую текущим использованием зданий. 
Незастроенные участки могут иметь площадь, которая не требуется 
для основного наиболее эффективного использования. Наиболее эф ­
фективным способом использования избыточных площадей участка 
может стать их застройка дополнительными зданиями или сохране­
ние незастроенными.

Зачастую дополнительная площадь, не нужная для имеющихся 
зданий и не подлежащая отделению от объекта и продаже, представ­
ляет собой лишнюю площадь.

ВОПРОСЫ  И ЗАДАНИЯ

1. В чем заключается принцип наилучшего и наиболее эффективного 
использования и его роль в определении рыночной стоимости?

2. Каким требованиям должен удовлетворять предлагаемый оценщи­
ком вариант наилучшего и наиболее эффективного использования 
оцениваемого объекта?

3. Какие методы применяются для оценки земельного участка как не­
застроенного?

4. Как оценивается вариант наилучшего и наиболее эффективного ис­
пользования оцениваемого объекта недвижимости с учетом улуч­
шений?

5. Перечислите проблемы использования принципа наилучшего и наи­
более эффективного использования в российской оценочной прак­
тике.



ГЛАВА 8

ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ 
СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление об экономическом содержании, сфере 
применения, преимуществах и недостатках доходного подхода к оценке 
недвижимости;

• рассмотреть процедуру опенки методом прямой капитализации дохо­
дов и методом дисконтирования денежных потоков недвижимости;

• уточнить виды дохода, генерируемого недвижимостью;
• определить методы расчета ставки дисконтирования и коэффициента 

капитализации.

8.1. ОБЩ АЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ДОХОДНОГО  ПОДХОДА

Доходный подход определяет рыночную стоимость недвижимости 
как сумму доходов, которые оцениваемый объект может принести в бу­
дущем, скорректированную на риск их недополучения. Оценка недви­
жимости методами доходного подхода основана на прогнозировании 
будущих доходов, генерируемых объектом, и анализе связанных с ним 
рисков, которые могут спровоцировать несовпадение фактических 
доходов с величиной, рассчитанной на дату оценки.

Для обоснованного применения доходного подхода необходимо 
наличие следующих условий:

1) оцениваемый объект приносит достаточно большую положи­
тельную величину дохода;

2) величину будущих доходов можно достоверно рассчитать;
3) риски, присущие оцениваемой недвижимости, можно надёжно 

оценить.
Оценка недвижимости с позиции ее способности приносить до­

ход владельцу как основной инвестиционной мотивации имеет опре­
деленные преимущества и недостатки. Положительным моментом 
данного подхода является ориентация на будущие выгоды, что, не­
сомненно, является приоритетным для инвестора, далее расчет став­
ки доходности основан на оценке риска оцениваемой недвижимости, 
требующей ее позиционирования на инвестиционном рынке. Н ега­
тивной стороной доходного подхода является сложность составле­
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ния прогноза доходов и расходов, связанных с оцениваемым объек­
том, низкая достоверность изменения его стоимости, субъективность 
расчета ставки доходности, основанного на оценке премий за вы яв­
ленные риски.

Доходный подход базируется на основных принципах оценки 
недвижимости и факторах стоимости.

Принцип ожидания является основным. Ценность объекта недви­
жимости для собственника определяется текущей стоимостью дохо­
дов, которые инвестор ожидает получить в будущем. Использование 
данного принципа требует прогнозирования ожидаемых будущих до­
ходов и расчета ставки доходности и капитализации, которая отража­
ет ожидаемые изменения с течением времени.

Принцип возрастающей и уменьшающейся отдачи рассматри­
вает влияние изменений на структуру доходов и расходов объекта, 
обусловленных его эксплуатационными характеристиками, ситуаци­
ей на территориальном рынке недвижимости. Доходность недвижи­
мости связана с влиянием большого числа переменных, динамика ко­
торых отражает изменчивость чистого дохода инвестора относительно 
стоимости объекта.

Принципы предложения, спроса и конкуренции учитываются 
оценщиком в расчетах всех видов дохода от недвижимости, ставок до­
хода и капитализации. Величина указанных показателей определяет­
ся рынком. Ставки арендной платы, коэффициент потерь, тарифы экс­
плуатационных расходов, премии за выявленные риски должны быть 
сопоставимы с конкурирующими объектами. Уровень указанных па­
раметров оцениваемого объекта недвижимости зависит от соотноше­
ния спроса и предложения на конкретном сегменте рынка, наличия 
конкурирующих объектов.

Принцип замещения имеет рыночную ориентацию и обеспечи­
вает объективность определения ставок арендной платы и эксплуата­
ционных расходов, ставки доходности и капитализации для оценива­
емого объекта недвижимости, поскольку обоснованность расчетов 
и надежность использованных допущений и данных перепроверяют­
ся информацией по аналогичным объектам, т.е. рынком.

Принцип равновесия устанавливает баланс между доходными 
объектами недвижимости исходя из их типа, местоположения, эффек­
тивности использования земельного участка. Дисбаланс между цено­
образующими параметрами может отрицательно сказаться на доход­
ности объекта и привести к снижению стоимости. Эффективному 
использованию земли способствуют продуманные законы в области 
планирования и зонирования.
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Доходный подход к оценке недвижимости включает два основ­
ных метода: -

.1) метод дисконтированных денежных потоков;
2) метод капитализации дохода.
Выбор метода определяется динамикой будущих доходов. Если, 

по мнению оценщика, прогнозируемые доходы по годам будут сущест­
венно меняться, то оценку следует проводить методом дисконтирован­
ных денежных потоков, а если ожидаемые доходы будут стабильными 
либо стабильно изменяющимися, можно использовать метод капита­
лизации доходов. Предполагается, что результат оценки не зависит 
от используемого метода, поскольку выбор определяется не субъектив­
ным решением оценщика, а объективными факторами. Вместе с тем 
сравнение процедуры оценки, характера используемой информации 
позволяет сделать вывод о том, что метод дисконтированных денеж­
ных потоков отличается более высокой степенью трудоемкости и точ­
ности расчетов, однако в ряде случаев метод капитализации доходов 
более приемлем, так как позволяет минимизировать затраты времени 
и стоимость оценочных работ.

Основной характеристикой, на которой .строится доходный под­
ход к определению рыночной стоимости, является показатель буду­
щих выгод. Как правило, будущие выгоды включают:

■ потенциальный валовой доход;
■ действительный валовой доход;
■ чистый операционный доход;
■ денежный поток до уплаты налогов;
■ денежный поток после уплаты налогов;
■ стоимость реверсии или поступления денежных средств от воз­

можной продажи недвижимости.
Особенностью прогнозирования различных видов дохода от оце­

ниваемого объекта является то, что в основе расчетов лежит годовая 
ставка арендной платы как единственная форма извлечения дохода 
из недвижимости. Оценщик может использовать рыночные и договор­
ные ставки арендной платы.

Договорная ставка арендной платы должна применяться к оста­
точному сроку сдачи объекта в аренду, поскольку она отражает реаль­
ную величину будущих доходов, которая может отличаться от рыноч­
ной, если договор аренды не предусм атривает соответствую щ их 
корректировок.

Рыночная ставка арендной платы используется для объектов, 
не сданных в аренду на дату оценки, а также для расчета стоимости 
реверсии в конце срока действия договора аренды.
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Величина договорных ставок арендной платы регулируется до- 
говорньши отношениями по недвижимости. Договор аренды — до­
кумент, по которому арендодатель обязуется предоставить арендато­
ру имущество за плату во временное владение и пользование или 
во временное пользование (в том числе с правом выкупа) на опреде­
ленный срок и условиях.

Г1о договору аренды здания или сооружения арендодатель обя­
зуется за плату передать во временное владение и пользование или 
во временное пользование арендатору здание или сооружение. Дого­
вор аренды здания или сооружения заключается в письменной форме 
путем составления одного документа, подписанного сторонами. Н е­
соблюдение формы договора влечет его недействительность. Договор 
аренды здания или сооружения, заключенный на срок не менее года, 
подлежит государственной регистрации и считается заключенным 
с момента такой регистрации.

По договору аренды здания или сооружения арендатору одно­
временно с передачей прав владения и пользования такой недвижи­
мостью передаются права на ту часть земельного участка, которая за­
нята этой недвижимостью и необходима для ее использования.

В случаях, когда земельный участок, на котором находится арен-' 
цованное здание или сооружение, продается другому лицу, за аренда­
тором этого здания или сооружения сохраняется право пользования 
частью земельного участка, которая занята зданием или сооружением 
и необходима для его использования, на условиях, действовавших 
до продажи земельного участка.

При прекращении договора аренды здания или сооружения арен-, 
дованное здание или сооружение должно быть возвращено арендода­
телю. ■ .

Договор аренды земли — это документ, по которому одна сторона 
(арендодатель) обязуется предоставить другой (арендатору) земель­
ный участок во временное пользование за оговоренную плату на опре­
деленных условиях пользования-землей.

Договор аренды земли включает такие основные данные, как рек­
визиты сторон, адрес земельного участка, срок аренды, площадь зе­
мельного участка, план границ земельного участка, размер ежегодной 
арендной платы и порядок расчетов, разреш енное использование 
(функциональное назначение), права и обязанности сторон. Договор 
аренды земли подлеж ит государственной регистрации и вступает 
в силу с момента его регистрации.

' Если оценщик должен использовать для расчетов рыночные став­
ки арендной платы, то информация собирается по аналогичным объек-
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там, представленным на рынке предлагаемых к сдаче в аренду объек­
тов недвижимости.

Рынок аренды объектов недвижимости можно разделить на не­
сколько сегментов:

■ рынок аренды государственной (федеральной и областной) не­
движимости;

■ теневой рынок аренды;
■ свободный рынок коммерческой недвижимости.
Рынок аренды государственной недвижимости. Большая часть 

коммерческой недвижимости находится в государственной и муници­
пальной собственности. Порядок сдачи в аренду таких объектов регу­
лируется Положением «О порядке сдачи в аренду государственного 
имущества», вдоговор аренды заключается между арендодателем и ба­
лансодержателем с одной стороны и арендатором — с другой. Такой 
порядок позволяет государству контролировать использование госу­
дарственной (федеральной и областной) собственности.

Однако порядок.сдачи в аренду государственного имущества не ре­
шает проблему управления государственной недвижимостью, так как 
не обеспечивает выравнивания государственных и рыночных ставок 

' арендной платы, эффективного и надлежащего маркетинга для объек­
тов, оперативного механизма заключения договоров аренды, гибкой 
системы работы с арендаторами, в том числе по взысканию задолжен­
ности, поддержания объектов в надлежащем состоянии.

Теневой рынок аренды государственной недвижимости возник 
в связи с невыгодными условиями сдачи объектов в аренду. Данный 
рынок не поддается учету и анализу. Как правило, арендуемые объек­
ты не имеют зарегистрированных прав собственности.

Коммерческий рынок аренды характеризуется тем, что собственни­
ки недвижимости самостоятельно определяют условия аренды и став­
ки арендной платы. Однако управление недвижимостью является для 
владельцев не самостоятельным бизнесом, а возможностью заработать 
дополнительные средства от сдачи в аренду свободных площадей. 
Для такого рынка характерна сдача в аренду крупных административ­
ных зданий или больших имущественных комплексов большому числу 
мелких и средних компаний. Крупные и растущие арендаторы, как пра­
вило, не хотят обременять себя собственностью, но они требуют более 
качественных объектов. Собственники коммерческой недвижимости 
формируют ставки арендной платы с учетом затрат на поддержание зда­
ний и получения рыночного дохода на вложенный капитал.

Определение величины ставок арендной платы для'объектов, 
свободных от договора аренды, проводится на основе рыночной ин­
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формации о ставках арендной платы по аналогичным объектам, 
предлагаемым для сдачи в аренду. Оценщик учитывает информа­
цию о характеристиках объекта оценки и аналогов. При выявлении 
различий, влияющих на размер ставки арендной платы, оценщик 
должен рассчитать и внести необходимые корректировки. Ставка 
арендной платы для оцениваемого объекта рассчитывается как сред­
невзвешенное значение скорректированных ставок по объектам- 
аналогам.

В табл. 8.1 приведены условные данные для определения рыноч­
ной ставки арендной платы для складской недвижимости, расположен­
ной в г. Энске Московской области.

Таблица 8.1

Ставки арендной платы для складской недвижимости

Характеристика Оцениваемый Характеристика объектов аналогов

объект объект № 1 объект № 2 объект № 3
Источник www.www.dm- www.adn- www.adn-
информации realty.ru arenda.ru arenda.ru

Местополо­ Московская об­ Московская Московская Московская
жение ласть, г. Энск область, область, область,

г. Энск г, Энск г. Энск

Функциональ­ Складского Складского Складского Складского
ное назначение назначения назначения назначения назначения

Общая площадь
помещений, м2 360,0 140,0 370,0 450,0

Транспортная Помещения Подъезд ав­ Подъезд ав­ Подъезд ав-в
доступность расположены тотранспорта тотранспор­ тотранспор-

на внутренней, к объекту та к объекту та к объекту
огороженной, с автотрассы, с автотрас­ с автотрас­
промышленной парковка сы, парковка сы, парковка
территории пред­
приятия с об­
щим въездом

Наличие ком­ Электроснаб­ Электроснаб­ Электроснаб­ Электроснаб­
муникаций жение жение, отоп­ жение, отоп­ жение, отоп­

ление, водо­ ление, водо­ ление, водо­
провод, кана­ провод, кана­ провод, кана­

лизация лизация лизация

Состояние поме­ Рабочее Рабочее Рабочее Рабочее
щений (уровень состояние состояние состояние состояние
отделки)

1 0 4  542
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Продолжение табл. 8.1

Характеристика Оцениваемый

объект

Характеристика объектов аналогов

объект № 1 объект № 2 объект № 3

Коммуникации Электроснаб­
жение 

ление, водо­
провод

Электроснаб­
жение отоп­
ление, водо­

провод

Электроснаб­
жение отоп­
ление, водо­

провод

Электроснаб­
жение отоп­
ление, водо­

провод

Ставка арендной
платы,
руб./м2/год 3 000 3 000 3 000

Корректировка 
на функциональ­
ное назначение, % 0 О 0

Корректировка 
на местополо­
жение, % 0 0 0

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной платы, 
руб./м2/год 3 ООО 3 000 3 000

Корректировка 
на площадь, % _ -5% 0 0

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной пла­
ты, руб./м2/год 2 850 3 000 3 000

Корректировка 
на транспортную 
доступность, % -5 -5 -5

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной платы, 
руб ,/м2/год 2 707,5 2 850,0 2 850,0

Корректировка 
на наличие ком­
муникаций, % -10 -10 . - ю

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной платы, 
руб./м2/год 2 437,0 2 565,0 2 565,0

Корректировка 
на состояние 
помещений (уро­
вень отделки), в % 0 0 0
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Продолжение табл. 8.1

Характеристика Оцениваемый

объект

Характеристика объектов аналогов

объект N° 1 объект № 2 объект № 3

Весовой
коэффициент _ 0,25 0,50 0,25

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной платы, 
руб./м2/год- 2 533,0

Скорректиро­
ванная ставка 
арендной платы 
без учета НДС, 
руб./м2/год 2 146,6

Виды дохода, генерируемого недвижимостью. Для оценки ры­
ночной стоимости можно использовать различные уровни (виды) до­
хода, который приносит собственнику объект недвижимости. Оцен­
щик рассчитывает следующие виды дохода:

ш потенциальный валовой доход;
■ действительный валовой доход;
■ прочие доходы;
■ чистый операционный доход;
■ денежный поток до вычета налогов;
■ денежный поток после вычета налогов;
■ стоимость реверсии.
Потенциальный валовой доход (ПВД) — это доход, который мо­

жет принести объект оцениваемой недвижимости при условии, что вся 
площадь, предназначенная для сдачи в аренду, будет сдана в течение 
всего года:

ПВД = 5 х  АПл, (8.1)

где АПл — годовая арендная плата (рыночная или договорная);
5 — площадь, предназначенная.для сдачи в аренду.

1

Для расчета потенциального валового дохода важно правильно 
выбрать площадь недвижимости. По объекту оценки можно,рассчи­
тать как минимум три вида площади:

1) общую площадь объекта;
2) площадь, предназначенную для сдачи в аренду;
3) площадь, не занятую собственником.
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Для целей оценки целесообразно использовать величину площа­
ди, предназначенной для сдачи в аренду, поскольку именно она отра­
жает потенциал доходности объекта. Если собственник использует 
часть площадей для своих целей, например под свой офис, фактиче­
ские финансовые поступления будут меньше потенциально возмож­
ных. Однако в случае, когда оценке подлежит объект недвижимости 
в целом, необходимо в расчетах учитывать размер приносящей доход 
площади (площадь, предназначенная для сдачи в аренду).

Фактически полная загрузка площадей в течение всего года ма­
ловероятна. Собственник может столкнуться с частичной сдачей по­
тенциальных площадей. Кроме того, сданные в аренду площади могут 
не приносить доход в связи с преждевременным уходом арендатора 
с рынка либо задержкой платежей. Поэтому для стоимостной оценки 
рассчитывается действительный валовой доход, который учитывает 
соотношение спроса и предложения на подобные объекты, состояние 
Территориального рынка недвижимости, деловую активность аренда­
торов.

Действительный валовой доход (ДВД) — это потенциальный ва­
ловой доход, скорректированный на коэффициент потерь от недосда1 
чи площадей и недосбора платежей. Коэффициент потерь определя­
ется экспертно на основе анализа рыночной информации в процентах 
к потенциальному валовому доходу: /

ДВД = П В Д (1 - К потерь), (8.2)

где ПВД — потенциальный валовой доход;
Кмжрь — общие потери от недосдачи площадей и недосбора платежей.

Прочие доходы, учитываемые при оценке,^ это доходы, не свя­
занные со сдачей площадей в аренду Например, владелец гостинич­
ной недвижимости может предоставлять постояльцам дополнитель­
ные услуги и получать от этого доход.

Действительные поступления валового дохода требуют от соб­
ственника определенных расходов, связанных с эксплуатацией объек­
та недвижимости. Такие расходы называют операционными.

Чистый операционный доход (Ч О Д ) — это действительный вало­
вой доход, скорректированный на величину расходов, связанных с вла­
дением недвижимостью и ее эксплуатацией. ■

Состав операционных расходов зависит от оцениваемого объек­
та недвижимости, а также от способа прогнозирования эксплуатацион­
ных затрат. Однако в любом случае в их состав не включаются амор­
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тизационные отчисления, расходы на финансирование объекта оцен­
ки и налог на прибыль.

Амортизационные отчисления не являются для собственника за­
тратами и, по сути, представляют собой возврат через арендные плате­
жи ранее понесенных расходов на приобретение недвижимости, т.е. 
данная статья для собственника объекта является притоком денежных 
поступлений.

Расходы на финансирование объекта оценки включают сумму пога­
шения кредита с начисленными процентами, который ранее был получен 
для приобретения оцениваемого объекта. Данная статья для собственни­
ка является фактическим расходом, однако она возникает только в том 
случае, если объект приобретался с участием ипотечного кредита. Основ­
ной довод для исключения данной статьи из состава операционных рас­
ходов — независимость стоимости объекта от способа финансирования 
недвижимости покупателем (рассчитывается исходя из предположения 
о единовременной оплате ббъекга полностью за счет собственных средств 
инвестора). Фактическая цена сделки купли-продажи недвижимости, 
проведенной с участием заемных средств, предоставленных банком или 
продавцом, будет выше рассчитанной рыночной стоимости.

Налог на прибыль. Как правило, оценка недвижимости проводит­
ся на доналоговой основе, поскольку при использовании приемов срав­
нительного подхода для расчета доходов, операционных расходов, ста­
вок доходности и капитализации такой прием позволит устранить 
влияние различий в порядке налогообложения оцениваемого объекта 
и его аналогов. Однако в оценке можно использовать величину дохо­
да, скорректированную на сумму налога на прибыль.

Операционные расходы для целей оценки делятся:
■ на условно-постоянные;
■ условно-переменные (эксплуа1ационные);
■ резерв затрат капитального характера.
Условно-постоянные расходы — это расходы, размер которых 

не зависит от величины коэф ф ициента загрузки объекта. Н апри­
мер:

■ налог на имущество; •
■ страховые взносы;
■ заработная плата обслуживающего персонала (если она фик­

сирована вне зависимости от-загрузки здания) и налоги на нее и др.
' Условно-переметте расходы  — это расходы, зависящие от степе­

ни загрузки объекта. Например:
■ коммунальные платежи;
■ содержание территории й уборка мусора;
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■ охрана объекта недвижимости;
■ реклама, консультации и юридическое обслуживание и др.
Резерв затрат капитального характера (расходы на замещение

предметов с более коротким сроком службы) — это гипотетические 
отчисления в ремонтный фонд, который обеспечивает поддержание 
долгоживущих и своевременную замену короткоживущих элементов 
зданий. Данная статья расходов рассчитывается оценщиком с учетом 
стоимости быстроизнашивающихся элементов здания, остаточного 
срока их полезной службы, а также ставки дохода, получаемой инвес­
тором от использования инвестиционных ресурсов. Игнорирование 
или неправильный учет данных затрат искажает величину чистого 
операционного дохода и снижает объективность оценки рыночной 
стоимости недвижимости.

Чистый операционный доход, на основе которого в подавляющем 
большинстве случаев на практике проводится стоимостная оценка, 
обычно рассчитывается как годовая величина. В некоторых случаях 
годовой чистый операционный доход может отражать фиксированную 
величину дохода, которая не будет меняться в течение ряда лет. В дру­
гих случаях величина годового дохода может изменяться в течение 
прогнозного периода.

Денежный поток до вычета налогов — это часть чистого операци­
онного дохода, скорректированная на причитающиеся кредитору пла­
тежи по обслуживанию долга, но до вычета обычного подоходного на­
лога.

Реверсия ~  это денежная сумма, которую инвестор может по­
лучить в случае гипотетической продажи объекта оценки в конце 
анализируемого периода. Стоимость реверсии может рассчитывать­
ся до и после вычета остатка долга на анализируемую дату, а также 
после корректировки на величину налога на прибыль.

Виды ставок доходности. Ожидаемый инвестором доход пред­
усматривает полное возмещение инвестированных средств (т.е. воз­
врат капитала) и получение прибыли или вознаграждения (т.е.. доход 
от капитала).

Разнообразие видов дохода от владения недвижимостью требует 
от оценщика применения адекватных показателей доходности, которые, 
в свою очередь, подразделяются на показатели текущей доходности (ко­
эффициенты капитализации) и показатели ожидаемой доходности 
(ставки доходности). Они включают общий коэффициент капитализа­
ции, коэффициент капитализации для собственного капитала, про­
центную ставку по кредиту, ставку дисконтирования, внутреннюю ставку 
доходности и ставку доходности собственного капитала.
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В определенных условиях величина показателей текущей и ожида­
емой доходности для конкретного объекта недвижимости может совпа­
дать, однако их экономическая природа неидентична, они не взаимоза­
меняемы и должны использоваться оценщиком с учетом конкретных 
условий доходного подхода. Коэффициент капитализации, или текущая 
доходность, рассчитывается как отношение годового дохода к величине 
стоимости и применяется к доходу, полученному за один год. Ожидаемая 
доходность, или ставка доходности, рассчитывается на основе данных
о стартовых инвестициях и денежном потоке за несколько лет, следова­
тельно, данный показатель применяется к ряду отдельных значений до­
хода и позволяет рассчитать текущую стоимость для каждого из них.

Коэффициент капитализаций выражает соотношение годового 
дохода к.стоимости вложенного капитала.

Общий коэффициент капитализации (K J  — это показатель теку­
щей доходности объекта недвижимости, отражающий соотношение ожи­
даемого годового чистого операционного дохода и общей стоимости не­
движимости. Данный показатель используется для конвертации чистого 
операционного дохода в стоимость недвижимости. Общий коэффици­
ент капитализации не характеризует эффективность инвестиций в не­
движимость и не является индикатором доходности капитала. Он мо­
жет быть больше, меньше или равен ожидаемой доходности вложенного 
в недвижимость капитала. '

Коэффициент капитализации собственных инвестиций (К(Ж)  — это 
показатель текущей доходности, отражающий соотношение; между го­
довыми денежными поступлениями на собственный капитал до выче­
та налогов и величиной вложенного собственного капитала. Данный 
показатель также не является индикатором доходности собственного 
капитала. Л

Показатель ожидаемой доходности, или ставка доходности инвес­
тора. представляет собой норму прибыли, которая обычно определя­
ется как годовой процентный коэффициент, отражающий доходность, 
полученную за несколько лет. Ожидаемая доходность учитывает все 
будущие выгоды от недвижимости, включая стоимость реверсии или 
поступления от продажи в конце срока владения.

Ставка дисконтирования (R) — это ставка, которая используется 
для пересчета будущих доходов в значение текущей стоимости. Полу­
ченный результат отражает величину капитала, который следует вло­
жить, чтобы ожидаемая инвестором доходность равнялась указанной 
ставке дисконтирования.

Внутренняя ставка доходности (IRR) — это индикатор доход­
ности на инвестиции в течение периода владения объектом недви-
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жим ост#; Внутренняя ставка доходности — это ставка дисконтиро­
вания, котбрая приравнивает суммарную дисконтированную стои­
мость будущих доходов, включая доход от продажи в конце периода 
владения, с.величиной первоначально инвестированного капитала. 
Внутренняя ставка доходности может использоваться для определе­
ния нормы доходности инвестированного капитала до или после вы­
чета налогрв. .

Общая ставка доходности (R0)  — это норма прибыли для сово­
купного инвестированного капитала. Этот показатель учитывает ди­
намику доходов в течение периода владения, а также величину ревер­
сии, но не учиты вает вли ян и е использования заем ны х средств, 
поскольку игнорирует структуру капитала. Общая ставка доходности 
представляет собой взвешенное среднее значение доходности собствен­
ных средств и процентной ставки.

Доходность собственного капитала (RE)  — это норма прибыли вло­
женного в недвижимость собственного капитала. Норма прибыли за­
емных средств обычно называется процентной .ставкой. Доходность 
сфбственного капитала является ставкой дохода инвестора, на кото­
рую он может рассчитывать при выполнении обязательств по заемно­
м у  финансированию.

Таким образом, многообразие видов дохода и ставок доходности 
позволяет оценщику моделировать базовые методы доходного подхо­
да в зависимости от конкретных обстоятельств, таких, как характер 
имеющейся информации, возможность использования*данных по ана­
логам, тип объекта недвижимости, цель оценки, вид стоимости и т.д. 
Однако оценщик должен соблюдать правило адекватности использу­
емых видов дохода и ставок доходности.

8.2. МЕТОД ДИСКОНТИРОВАННЫХ 
ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ

Метод дисконтирования денежных потоков определяет рыночную 
стоимость недвижимости "как сумму дисконтированных доходов от ис­
пользования объекта в будущем и реверсии с учетом корректировки 
на степень риска их получения.

Метод дисконтированных денежных потоков (М ДДП ), который 
используется для оценки объектов с нестабильным потоком доходов, 
по сравнению с методом капитализации доходов оценивается как бо­
лее сложный, трудоемкий, однако детальная проработка всех исполь­
зуемых параметров позволяет получить более объективный результат. 
В некоторых случаях, например если недвижимость находится в ста­
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дии строительства или реконструкции, данный метод является един­
ственно возможным.

Рассмотрим признаки, указывающ ие на то, что денежные по­
токи доходов от недвиж им ости будут сущ ественно различаться 
по годам. Прежде всего таким признаком является нестабильность 
экономики в целом, а такж е нестабильность регионального рынка 
недвижимости и сама специфика оцениваемой недвижимости (круп­
ный многофункциональный коммерческий объект, сезонный харак­
тер доходов и расходов либо нахождение объекта в стадии освое­
ния рынка). Совершенно очевидно, что строящ иеся объекты будут 
приносить неравномерный доход не только на стадии строительства, 
но и в период освоения введенных мощностей, завоевания рынка 
и т.д.

Оценка недвижимости методом дисконтированных денежных 
потоков включает следующие этапы.

1. Выбор длительности прогнозного периода.
2. Расчет денежного потс?ка для каждого прогнозного года.
3. Расчет ставки дисконтирования.
4. Расчет стоимости реверсии.
5. Дисконтирование денежных потоков.
6. Расчет рыночной стоимости как суммы дисконтированных де­

нежных потоков.
Рассмотрим содержание работы оценщика на каждом этапе оцен­

ки рыночной стоимости недвижимости методом дисконтированных 
денежных потоков.

Выбор длительности прогнозного периода. Срок службы недви­
жимости после даты оценки, как правило, слишком велик для того, 
чтобы рассчитать потоки доходов на весь остаточный период. Поэто­
му остаточная жизнь объекта условно делится на два периода:

1) прогнозный период или срок, для которого будет составлен 
прогноз доходов для каждого года; _

2) постпрогнозный период, или период времени за пределами 
прогнозных лет, в течение которого недвижимость будет приносить 
цоход.

Действительно, если недвижимость после даты оценки будет эф ­
фективно функционировать несколько десятилетий, составить надеж­
ный прогцоз на весь остаточный срок службы невозможно. Данное 
обстоятельство требует от оценщика обоснованного определения сро­
ка составления прогноза доходов. Для определения длительности про­
гнозного периода оценщик рассматривает большое число универсаль­
ных и специфических для конкретного объекта факторов. К наиболее
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общим факторам, определяющим длительность прогнозного периода, 
относят следующие.

1. Вероятность прекращения физической, юридической и эконо­
мической жизни объекта.

2. Снижение достоверности и обоснованности расчетов по мере 
удаления от даты оценки.

3. Возможность выхода оцениваемого объекта недвижимости 
на стабильную величину дохода.

4. Наличие внутри прогнозного периода отрицательных денеж­
ных потоков.

Вероятность прекращения физической, юридической и экономиче­
ской жизни объекта. Например, если в процессе сбора информации бу­
дет выяснено, что объект по плану градостроительства подлежит сносу, 
либо истекает срок аренды земельного участка, а возможность продле­
ния договора неочевидна, либо рыночные изменения ставят под сомне­
ние будущую рентабельность недвижимости, то Составление прогноза 
доходов за пределами наступления указанных событий бессмысленно.

Снижение достоверности и обоснованности расчетов по мере уда­
ления от даты оценки. Точность прогнозирования доходов и расходов 
по объекту недвижимости, объективная оценка базовой ставки дис­
контирования' и премий за дополнительные риски зависит главным 
образом от стабильности экономики страны в целом. Прозрачность 
рыночных отношений, снижение инфляции, укрепление националь­
ной валюты, налоговая политика государства, законодательное регу­
лирование правовых отношений по недвижимости являются ограни­
чителями прогнозного периода. Вместе с тем некоторые специфические 
параметры оцениваемого объекта могут лимитировать длительность 
прогноза. Например, наличие договора аренды, точнее, его остаточный 
срок, стабильная востребованность рынком объектов недвижимости 
данного назначения и т.д.

Возможность выхода оцениваемого объекта недвижимости на ста­
бильную величину дохода. На стабильность величины ежегодно при­
носимого дохода оказывает влияние вид или функциональное на­
значение недвижимости. Например, гостиничная недвижимость, 
расположенная в туристических центрах, при прочих равных объек­
тах обеспечит ее владельцу постоянный доход; многофункциднальная 
недвижимость обычно приносит неравномерный доход. Таким обра­
зом, если, по мнению оценщика, недвижимость со стабильным пото­
ком доходов будет в течение определенного периода приносить нерав­
номерный доход, то длительность прогнозного периода будет зависеть 
от данного фактора.
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Наличие отрицательных денежных потоков. Как правило, доход­
ный подход применяется для оценки недвижимости, приносящей до­
статочно большой положительный доход. Однако в ряде случаев де­
нежный поток объекта может принимать отрицательное значение. 
Например, если объект находится в стадии строительства или рекон­
струкции, то величина капитальных затрат может превышать размер 
получаемых от объекта доходов либо эксплуатационные расходы пре­
вышают размер валового дохода, что характерно для стадии освоения 
мощностей и завоевания рынка недвижимости. Если в течение про­
гнозного периода возникают отрицательные денежные потоки, то про­
гноз следует продолжать до тех пор, пока объект не выйдет на доста­
точно большую положительную величину дохода, соответствующую 
показателям среднеотраслевой рентабельности.

Расчет денежного потока для каждого прогнозного года. Расчет 
денежного потока для каждого прогнозного года строится на основе ана­
лиза данных по оцениваемому объекту и территориального рынка не­
движимости. Он предполагает использование информации о рыночных, 
и договорных ставках арендной платы, величины площади объекта, по­
тенциально предназначенной для сдачи в аренду, анализ спроса и пред­
ложения на объекты данного назначения для оценки возможных потерь, 
определение размера расходов, связанных с эксплуатацией объекта. Та­
ким образом, все элементы расчета чистого операционного дохода в дан­
ном случае будут задействованы. Однако прогнозирование доходов 
от недвижимости в методе дисконтированного денежного потока имеет 
ряд отличий. Рассмотрим наиболее значимые отличия.

Площадь недвижимости, используемая в расчетах. В данном мето­
де размер площади, предназначенной для сдачи в аренду, по годам мо­
жет меняться, так как строительные работы могут приводить к их уве­
личению или уменьшению.

Ставки арендной платы. В течение прогнозного периода ставки 
арендной платы могут изменяться не только в зависимости от ры­
ночной ситуации. Их рост и снижение могут быть обусловлены из­
менениями в качественных характеристиках объекта. Например, если 
на объектах рекреационного назначения ведутся строительные работы, 
владелец снижает арендную плату для сдаваемых площадей, а по окон­
чании работ арендные платежи возрастают до уровня рыночных ста­
вок, характерных для данной категорий объектов.

Коэффициент потерь. Значение этого элемента расчетов в тече­
ние прогнозного периода может дифференцироваться под влиянием 
нестабильной рыночной ситуации, а также в зависимости от измене­
ния параметров объекта.
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. Операционные расходы. Величина операционных расходов в про­
гнозном периоде будет зависеть от изменения доходной площади, ко­
эффициента загрузки,, расходных ставок и тарифов. Однако особое 
внимание при прогнозировании операционных расходов следует уде­
лить затратам капитального характера. Если традиционно при рас­
чете чистого операционного дохода необходимо учитывать резерв 
затрат капитального характера, которые, по-сути, являются гипоте­
тически резервируемой суммой, обеспечивающей своевременное вос­
становление короткоживущих элементов здания, при расчете денеж­
ного потока необходимо исключать капитальные вложения. Данный 
элемент денежного потока рассчитывается в соответствии с -планом 
капитального строительства, предоставленным собственником недви-. 
жимости. В соответствующем году анализируемого периода он будет 
представлять не гипотетические отчисления для осуществления бу­
дущих капитальных затрат, а реальные капитальные вложения в оце­
ниваемый объект, т.е. в составе операционных расходов должны при­
сутствовать обе статьи, если по объекту предусмотрены капитальные 
вложения.

Способ финансирования капитального строительства. Выполне­
ние строительных работ на объекте требует соответствующего финан­
сового обеспечения. Для целей оценки источники целесообразно по­
делить на собственные и заемные. К собственным источникам 
финансирования программы капитального строительства относят 
в первую очередь прибыль и амортизационные отчисления. В ряде слу­
чаев могут использоваться средства, полученные от продажи других 
активов. При недостаточности собственных ресурсов инвестор может 
привлечь заемные средства, например банковский кредит. Особен­
ностью использования строительного кредита является то, что инвес­
тор не заинтересован в авансовом получении всей недостающей сум­
мы, поскольку это сопровож дается ростом суммы процентных 
платежей. Как правило, задолженность кредитору растет по мере не­
обходимости и дополнительно возникает в момент оплаты выполнен­
ных строительных работ. Таким образом, поступление заемных средств 
может учитываться в денежном потоке нескольких прогнозных лет. 
В составе денежного потока должны быть также учтены суммы, иду­
щие на погашение задолженности и уплату причитающихся по кре­
дитному договору процентов.

Расчет ставки дисконтирования. Ставка дисконтирования — это 
ставка, используемая для пересчета будущих доходов в текущую стои­
мость. Количественно она равна ставке дохода, величина которой за­
висит от риска, связанного с оцениваемым объектом. .
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Методы расчета ставки дисконтирования следующие:
1) модель оценки капитальных активов (САРМ);
2) метод рыночной экстракции;
3) метод кумулятивного построения.
Модель оценки капитальных активов. Модель оценки капиталь­

ных активов практически не применяется для расчета ставки дискон­
тирования при оценке недвижимости. Однако, используя базовую мо­
дель, разработанную У. Шарпом для хорошо диверсифицированного 
портфеля, ее можно приспособить для оценки недвижимости. Для это­
го базовая формула корректируется прибавлением дополнительной 
премии за риск вложения в недвижимость;

К  =  R (> : р +  Р  ( Я ср,  “  R & : р )  +  +  С ’ ( 8 -3 )

где R6 р — безрисковая (базовая) ставка доходности;
Ясрр — среднерыночная ставка доходности;

р  — бета-коэффициент;
Sn — премия за риск вложения в недвижимость;
С — премия за страновый риск.

Безрисковая ставка доходности — это доходность по безрискот 
вым инвестиционным инструментам, которые отвечают требованиям 
надежности, ликвидности и доступности. Понятие безрисковой став­
ки доходности было введено в инвестиционный анализ У. Шарпом как 
наиболее приемлемый вид базовой ставки доходности, с которой мож­
но сравнивать доходность любого вида инвестиций. Таким образом, 
для целей оценки более важным является понятие базовой ставки 
доходности как минимального гарантированного уровня доходности 
на дату оценки. Это объясняет возможность использования для оцен­
ки доходности разнообразных инвестиционных инструментов, таких, 
как годовая депозитная ставка, ставка доходности к погашению обли­
гаций федерального займа и др.

При выборе безрисковой ставки доходности необходимо учиты­
вать ряд факторов, таких, как валюта, в которой ведутся расчеты в ме­
тодах доходного подхода, длительность прогнозного периода, стоимост­
ный диапазон инвестиций.

Таким образом, безрисковая ставка определяет минимальную 
стоимость инвестированного капитала с учетом фактора времени (ин­
вестиционного периода).

Следует отметить, что безрисковая ставка в зависимости от учета 
инфляции определяется как номинальная (не очищенная от влияния 
инфляции) и реальная (скорректированная на годовые темпы инфля­
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ции). Использование реальной или номинальной ставки подчинено 
виду рассчитываемого денежного потока. Если денежный поток реаль­
ный, очищенный от инфляционной составляющей, то необходимо ис­
пользовать реальную ставку доходности, а если денежный.поток но­
минальный, то и ставка должна быть номинальной. П оскольку 
информация о величине безрисковой ставки доходности, как правило, 
дается в номинальном выражении, то при необходимости ее пересчи­
тывают в реальную. Выбор формулы зависит от темпов инфляции.

Если темпы инфляции не превышают 10% в рублях или 5% в дол­
ларах, то используется формула

При высоких темпах инфляции'применяется формула Фишера:

где Rtl — номинальная ставка;
Rv — реальная ставка;

Лиф — годовые темпы инфляции.-

Среднерыночная доходность — средняя доходность инвестицион­
ных инструментов, обращающихся на рынке на дату оценки. Данный 
показатель определяется на основе анализа рыночной информации.

Бета-коэффициент  — мера влияния систематического риска 
на объект оценки. Данный коэффициент корректирует размер ры­
ночной премии, равной разнице среднерыночной и безрисковой до­
ходности, в зависимости от степени подверженности объекта неди- 
версифицируемым рискам. Бета-коэффициент можно рассчитать 
статистическими методами на основе наблюдения за изменением сред­
нерыночной-доходности и доходности конкретного актива за доста­
точно длительный период. Экспертный метод определения величины 
6ета*коэффициента основан на анализе степени влияния различных 
видов систематического риска на объект недвижимости для последу­
ющей взвешенной оценки.

Премия за риск вложения в недвижимость — это корректировка 
на риск вложения в определенный вид инвестиций. Аналитики ран­
жируют инвестиционные инструменты по степени риска. Недвижи­
мость традиционно относится, к высокорискованным вложениям ка­
питала, уступающим только-опционам и фьючерсам-, что должно быть 
учтено при расчете ставки доходности. Информация о размере пре­
мии за риск инвестирования в недвижимость на дату оценки публику­
ется в аналитической экономической периодике.

(8.4)

Я р  = • # „ + У и . . ф : ( 1  + У и м ф ) : (8.5)
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Премия за строповый риск представляет корректировку безрис­
ковой ставки доходности, полученной на основе анализа ставок доход­
ности безрисковых инвестиционных инструментов США. Данная пре­
мия учитывает дополнительный риск инвестирования в Российской 
Федерации относительно США. Размер премии рассчитывается ин­
вестиционными аналитиками на основе индекса непрозрачности, учи­
тывающего экономическую и политическую, стабильность, кримино­
генную ситуацию, уровень коррупции, наличие теневых денежных 
потоков и др.

Метод рыночной экстракцци. Метод рыночной экстракции пред­
полагает оценку ставки дисконтирования на основе анализа фактиче­
ской доходности, полученной инвесторами при вложении капитала 
в аналогичные объекты недвижимости. Данный метод позволяет наи­
более объективно оценить риски и рассчитать ставку доходности,для 
недвижимости, однако для его применения необходимо получение 
надежной информации по сопоставимым объектам.

Информация должна содержать сведения о цене приобретения, 
величине годового дохода за отрезок времени, сопоставимый с ана­
лизируемым периодом по оцениваемому объекту, а также о цене по­
следующей продажи. После внесения необходимых корректировок, 
повышающих сопоставимость аналогов с оцениваемым объектом, 
необходимо рассчитать показатель IRR. Поскольку данный пока­
затель'является ставкой дисконтирования, уравнивающей сумму 
дисконтированных доходов, включая реверсию, с первоначальны­
ми вложениями в недвижимость, ее можно рассматривать как до­
ходность инвестора. Ставка дисконтирования для оцениваемого 
объекта является средним значением по отобранным для расчетов 
аналогам.

Однако при использовании метода расчета внутренней ставки 
доходности (IRR ) для расчета ставки дисконтирования при оценке 
недвижимости следует помнить о следующих недостатках данного 
показателя.

1. Множественное значение данного показателя при неоднократ­
ных крупных оттоках денежных средств по объектам.

2. Возможность получения отрицательной величины IRR, кото­
рая не может использоваться в дальнейшем анализе, так как отражает 
степень убыточности инвестиций.

3. Допущение о реинвестировании доходов от аналогичных объек­
тов по расчетной ставке IRR.

4. Сложность применения показателя, если объекты приобрета­
лись с участием банковского кредита с минимальной-долей вложения

161



собственного капитала. Положительный финансовый леверидж может 
существенно исказить реальную доходность объекта.

5. Несопоставимость вида денежного потока, выбранного для оце­
ниваемой недвижимости, и вида денежного потока, используемого для 
расчета внутренней ставки доходности. Оценка недвижимости прово­
дится на основе денежного потока до вычета налогов, a IRR обычно 
рассчитывается на посленалоговой основе.

Вместе с тем профессиональное использование информации 
по отобранным аналогам может дать хорошие результаты и позволит 
объективно оценить требуемый уровень доходности.

Метод кумулятивного построения. Метод кумулятивного по­
строения определяет величину ставки дисконтирования путем после­
довательной кумуляции (прибавления) премий за риски, выявленные 
на оцениваемом объекте. Метод кумулятивного построения универ­
сален и применяется для оценки различных объектов собственности — 
бизнеса, нематериальных активов и т.д. Однако состав премий инди­
видуален. Для недвижимости рассчитываются премии за риск вложе­
ния в оцениваемый объект, уровень ликвидности, инвестиционный ме­
неджмент.

Ян = Яб/Р + п, + П2 + П3 + С, (8.6)

безрисковая (базовая) ставка доходности; 
премия за ликвидность;
премия за риск вложения в оцениваемый объект; 
премия за инвестиционный менеджмент.

Рассмотрим содержание и методы определения величины премий 
в кумулятивном методе расчета ставки дисконтирования для недви­
жимости.

Премия за риск вложения в оцениваемый объект. Премия за риск 
вложения в конкретную недвижимость учитывает возможные изме­
нения стоимости объекта в будущем, обусловленные потерей потре­
бительских свойств.

Экспертный метод. В данном методе размер премии находится 
обычно в диапазоне 0—5%. Для определения величины премии по оце­
ниваемой недвижимости необходимо проанализировать:

■ общее состояние рынка недвижимости и его конкретного 
сегмента, к которому принадлежит оцениваемый объект;

■ степень надежности имеющихся арендаторов;
■ качество заключенных на объекте договоров аренды;
■ наличие случаев задержки арендных платежей.

где 7?6/р -
П, -  
п, -  
Пз -
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Метод взвешенной оценки рисков. Метод взвешенной оценки раз­
деляет риски на систематические и несистематические, а также на ста­
тичные и динамические.

Систематические риски — это риски, затрагивающие всех участ­
ников инвестиционного рынка и не связанные с конкретным объек­
том.

Несистематический риск — это риск, присущий конкретному оце­
ниваемому объекту недвижимости и не зависимый от рисков, распро­
страняющихся на сопоставимые объекты.

Статичный риск — это риск, который можно рассчитать и пере­
ложить на страховые компании.

Динамический риск — это риск потери предпринимательского 
шанса и экономической конкуренции.

Примерные виды рисков, связанных с недвижимостью, и схема 
расчета величины премии представлены в табл. 8.2.

Таблица 8.2

Расчет величины премии за риск инвестирования 

в конкретный объект недвижимости

Вид и наименование риска Премия за риск (%)

1 2 3 4 5

Систематический риск

Ухудшение общей экономической ситуации 1

Увеличение числа конкурирующих объектов 1

Изменение федерального 

или местного законодательства 1

Несистематический риск

Природные и чрезвычайные 
антропогенные ситуации 1

Ускоренный износ здания 1

Неполучение арендных платежей 1

Неэффективный менеджмент 1

Криминогенные факторы 1

Финансовые проверки 1

Неправильное оформление договоров аренды 1

Количество наблюдений 2 5 3 0 0

Взвешенный иУог 2 10 9 0 0

1 Г-1542
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Продолжение табл. 8.2

Вид и наименование риска Премия за риск (%)

1 2 3 4 5

Сумма 21

Количество факторов 10

Средневзвешенное значение балла 2,1

Величина поправки за риск, % 2,1

Премия за низкую ликвидность. Под ликвидностью понимается 
способность перевода актива в денежную форму без потерь либо с ми­
нимальными потерями стоимости. Данная премия учитывает уровень 
ликвидности объектов недвижимости, которые относятся к низколик­
видным инвестициям в силу ряда причин: плохой информированно­
сти участников рынка недвижимости (продавцов и покупателей), вы­
сокой капиталоемкости инвестиций. На ликвидность недвижимости 
оказывает влияние и длительность оформления сделки, которая тре­
бует обязательной государственной регистрации.

Расчет премии за низкую ликвидность основан на определении 
потери доходности инвестора в течение срока экспозиции оценива­
емого объекта. Типичный срок экспозиции объекта — это период вре­
мени от выставления объекта на продажу до поступления денежных 
средств за проданный объект или типичный период времени, который 
необходим для того, чтобы объект был продан на открытом и конку­
рентном рынке при соблюдении всех рыночных условий.

П ' = h s .^ 1 .  (8.7)
ликв J 2

Поправка на низкую ликвидность другим способом рассчитыва­
ется по формуле сложного процента:

П„икв = (1- + R&/V)q -  1, (8.8)

где Пликв — поправка на низкую ликвидность;
i?6/p “  безрисковая (базовая) ставка доходности;

q — типичный срок экспозиции оцениваемого объекта.

Для превращения реального актива (недвижимости) в денежную 
форму его необходимо выставить на продажу и получить максималь­
ный доход при условии по справедливой рыночной цене, а не зани-1
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женной с учетом срочности реализации. Таким образом, величина дан­
ной премии напрямую зависит от срока экспозиции, выбранного оцен­
щиком для оцениваемого объекта недвижимости.

Чувствительность итогового значения премии в зависимости 
от срока экспозиции (с шагом в месяц) представлена в табл. 8.3.

Таблица 8.3

Расчет чувствительности премии за низкую ликвидность

№ п/п Вид ценной 
бумаги

Безрисковая
ставка

Средний срок 
экспозиции, 

мес

О Числовое
выражение
«эффекта
переноса»

Премия за 
низкую лик­
видность, %

1 Еврообли­

гация

6,72 3 0,25 0,984 1,60

4 0,33 0,979 2,10

5 0,42 0,973 2,70

6 0,5 0,968 3,20

2 ОФЗ 8,25

3 0,25 0,98 2,00

4 0,33 0,974 2,60

5 0,42 0,967 3,30

6 0,5 0,961 . 3,90

Для корректного определения типичного срока экспозиции оцен­
щик должен проанализировать рыночную информацию по объектам- 
аналогам либо осуществлять расчеты на основе данных о сроках экспо­
зиции, публикуемых в различных отраслевых обзорах и.аналитических 
материалах. .

Премия за инвестиционный менеджмент предусматривает поправ­
ку к безрисковой ставке, необходимость которой возникает в силу 
сложности управления оцениваемым объектом. Величина данной пре­
мии в подавляющем большинстве отчетов рассчитывается экспертно 
или на основании ранжирования риска по пятибалльной шкале:

■ низкое значение — 1%;
■ значение ниже среднего — 2%;
■ среднее значение — 3%;
■ значение выше среднего — 4%;
■ высокое значение — 5%.
Величина премии определяется сложностью управления объек­

том, наличием кадровых резервов профессиональных управленцев 
и реальной возможностью влияния инвестиционного менеджера на до-
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ходность объекта. При определении размера премии необходимо учи­
тывать, что инвестиционный менеджер отвечает за своевременное пе­
репрофилирование объекта, выбранный способ финансирования сдел­
ки в м ом ен т п р и о б р етен и я  н едв и ж и м о сти , и зм ен ен и е  у сл о ви й  
ф инансирования в целях обеспечения нормальной доходности соб­
ственного капитала, а также за принятие решения о продаже недви­
жимости.

Рассмотрим мотивацию величины применяемых к недвижимо­
сти премий, используемых практикующими оценщиками, в табл. 8.4.

Таблица 8.4

Шкала премий за риск инвестирования в недвижимость

Премия за риск 
вложения в оце­

ниваемый 

объект

Премия за степень 

ликвидности

Премия за инвестицион­
ный менеджмент

Низкое значение (1%)

Риски застрахова­
ны в страховых 

компаниях высо­
кого уровня надеж­
ности с позитивны­
ми перспективами 

(класс А++, . 
класс ААА, соот­
ветствующий рей­

тингу, составлен­

ному рейтинговым 

агентством «Экс- 

перт-Ра»)

Объект относится к ком­
мерческой собственности, 

пользующейся устойчиво 
высоким спросом, име­
ющей незначительный 

срок экспозиции. Напри­

мер, стандартное жилье, 
небольшие офисные поме­

щения, имеющие стандарт­
ный набор рыночных ха­

рактеристик

Управление объектом осу­
ществляет управляющая ком­

пания, которой делегируются 
функции оперативного управ­

ления объектом, а именно: 
разработка стратегии и про­
граммы управления объектом, 

контроль за его содержанием, 

выбор эксплуатирующих орга­
низаций, заключение с ними 

договоров, привлечение арен­

даторов, сопровождение до­

говоров аренды, страхование 

и управление рисками, обес­

печение безопасности

Значение ниже среднего (2%)

Риски застрахова­
ны в страховых 

компаниях высоко­

го уровня надеж­

ности (класс А, А+, 
соответствующий 
рейтингу, состав­

ленному рейтинго­
вым агентством 
«Эксперт-Ра»)

Объект относится к ком­
мерческой собственности, 

пользующейся спросом, 
продажа которой не тре­

бует длительного времени 
и дополнительных затрат 

на маркетинг

Объект предназначен для сда­

чи в аренду. Управление 
объектом осуществляется соб­

ственником с привлечением 

консультантов, обладающих 
профессиональными знаниями 

в области управления. Однако 
выбор эксплуатирующих орга­

низаций, заключение с ними 
договоров на содержание,
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Продолжение табл. 8.4

Премия за риск 
вложения в оце­

ниваемый 
объект

Премия за степень 
ликвидности

Премия за инвестицион­
ный менеджмент

-

обслуживание и предоставле­
ние коммунальных услуг, 
коммерческое использование 

объекта (привлечение арен­

даторов, контроль выполне­
ния условий заключенных конт­

рактов и т.п.), организация 
процессов развития объекта 

является проблемой соб­

ственника

Среднее значение (3%)

Риски застрахова­
ны в страховых 

компаниях 

приемлемого уров­
ня надежности 
(класс В, В+, В++, 
соответствующий 

рейтингу, состав­

ленному рейтин­
говым агентством 

«Эксперт-Ра»)

Объект относится к неспе­
циализированной недвижи­
мости, т.е. предназначен­

ной для длительного 
использования в том виде, 
как она задействована 
на момент оценки

Объект предназначен для сда­

чи в аренду. Управление соб­
ственник осуществляет само­

стоятельно. Для данного 
объекта характерны: ограни­

ченный набор управленческих 
решений, отсутствие четких 
критериев для принятия ре­

шений, длительность и слож­
ность процедуры принятия 

решений, перегруженность 

собственника объектами, на­
ходящимися в сфере прямо­

го управления, отсутствие 

системы делегирования функ­

ций управления от собствен­

ника к специализированным 

управляющим организациям, 

отсутствие единых апробиро­

ванных стандартов и методик 

управления недвижимостью, 
.нехватка квалифицированного 

кадрового потенциала 
в данной сфере

Значение выше среднего (4%)

Застрахована 
часть рисков

Объект относится к недви­
жимости с ограниченным 
рынком, которая из-за

Собственник сдает в аренду 
не используемые им самим 
площади. При этом собствен-
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Продолжение табл. 8.4

Премия за риск 
вложения в оце­

ниваемый 
объект

Премия за степень 
ликвидности

Премия за инвестицион­
ный менеджмент

'

особых условий рынка, 
своих специфических ха­
рактеристик или в силу 
других обстоятельств на 
данный момент привлека­
ет относительно небольшое 
число потенциальных по­
купателей. Отличительной 
чертой такого объекта яв­
ляется не невозможность 
ее продажи на открытом 
рынке, а более длительный 
период экспозиции по срав­
нению с объектами, поль­
зующимися наиболее вы­
соким спросом

ник самостоятельно опреде­
ляет условия аренды и став­
ки арендной платы. Для таких 
объектов характерны плохо 
поставленная работа с кли­
ентами, растянутая во време­
ни процедура заключения до­
говора аренды, невниматель­
ное отношение к арендато­
рам, которые рассматриваются 
как временное явление

Высокое значение (5%)

Риски не застрахо­
ваны

Объект относится к спе­
циализированной недвижи­
мости, недвижимости спе­
циального назначения или 
специальной конструкции, 
которая имеет крайне огра­
ниченный рынок или вооб­
ще такового не имеет 
(мосты, путепроводы, спе­
циализированные произ­
водства)

Объект используется для 
своих нужд, сдача в аренду 
не предусмотрена

Расчет стоимости реверсии. Стоимость реверсии (остаточная 
стоимость, стоимость постпрогнозного периода, терминальная стои­
мость) — это стоимость объекта в конце последнего прогнозного года. 
Необходимость расчета стоимости реверсии обусловлена несовпа­
дением длительности прогнозного периода, используемого в методе 
дисконтированных денежных потоков, с остаточной экономической 
жизнью оцениваемого объекта. Если рассматривать стоимость недви­
жимости как сумму дисконтированных будущих доходов, то ограни­
чение прогнозного периода не позволяет использовать в расчетах все 
потенциальные доходы. Для устранения данного негативного поло­
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жения определяется стоимость реверсии, в которой аккумулируют­
ся доходы, которые оцениваемый объект принесет в постпрогнозный 
период.

Методы расчета стоимости реверсии определяются экономи­
ческим положением объекта на конец последнего прогнозного года. 
Если экономическое состояние недвижимости оценивается как бла­
гополучное, то целесообразно рассчитывать стоимость реверсии 
методом капитализации дохода либо корректировкой стоимости не­
движимости, рассчитанной на дату оценки, на величину возможно­
го износа за анализируемый период. Если на конец прогнозного 
периода экономическое положение оценивается как неблагоприят­
ное, то реверсия рассчитывается по ликвидационной либо утилиза­
ционной стоимости.

Дисконтирование денежных потоков. Поскольку денежные по­
токи и реверсия рассчитывались для соответствующих лет прогнозного 
периода, то для определения рыночной стоимости оцениваемой недви­
жимости их следует привести к дате оценки или продисконтировать. 
Текущие доходы (годовые денежные потоки) и стоимость реверсии име­
ют различные способы дисконтирования.

При дисконтировании текущего дохода следует учитывать момент 
возникновения денежного потока.

1. При авансовых арендных платежах дисконтирование осу­
ществляется на начало периоду.

2. Если применяется последующий арендный платеж, дисконти­
рование осуществляется на конец периода. >

3. Если оцениваемая недвижимость функционирует в составе иму­
щественного комплекса предприятия, то дисконтирование осуществ­
ляется по факторам, рассчитанным на середину периода:

1
(1+/г)"-°-5 ’ (8-9)

где R — ставка дисконтирования;
п — анализируемый прогнозный год.

Реверсия всегда дисконтируется на конец последнего прогнозно­
го года.

Расчет рыночной стоимости как суммы дисконтированных де­
нежных потоков. Базовая формула для расчета стоимости объектов 
недвижимости в рамках метода дисконтированных денежных потоков 
выглядит следующим образом:
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С" % ( \  + R)"+C|<X(\ + R)" , (810)

где С„ — стоимость объекта недвижимости на дату оценки;
ДП„ — денежный поток;

R — ставка дисконтирования денежного потока периода £;
СR — стоимость реверсии в конце прогнозного периода.

Таким образом, метод дисконтированных денежных потоков при 
оценке недвижимости требует:

■ моделирования денежных поступлений с учетом динамики их 
изменения;

■ составления прогноза относительно изменения стоимости не­
движимости в течение установленного прогнозного периода;

■ 'оценки риска, присущего объекту;
■ расчета ставки доходности.

8.3. МЕТОД КАПИТАЛИЗАЦИИ ДОХОДА

Метод капитализации дохода определяет рыночную стоимость 
недвижимости путем конвертации дохода за один год, ближайший 
к дате оценки, в стоимость при помощи коэффициента капитали­
зации. _

Этапы оценки рыночной стоимости методом капитализации до­
хода следующие.

1. Расчет годового чистого операционного дохода.
2. Расчет коэффициента капитализации.
3. Расчет рыночной стоимости недвижимости по формуле.

г  ЧОД
(8.11)

где Сн — рыночная стоимость недвижимости;
ЧОД — чистый операционный доход;

Кк — коэффициент капитализации.

Понятие чистого операционного дохода, его составляющие и рас­
чет рассмотрены в предыдущих разделах, поэтому основное внимание 
в этом разделе будет уделено понятию коэффициента капитализации, 
характеристике его составляющих и методам построения.

Коэффициент капитализации — это процентная ставка, которая 
используется для конвертации годового дохода в стоимость. Коэффи­
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циент капитализации включает ставку доходности инвестора на вло­
женный капитал и норму возврата капитала:

(8.12)

где Кн — коэффициент капитализации для недвижимости;
R H ~  ставка доходности инвестора на вложенный капитал;

Н в к — норма возврата капитала.

Ставка доходности инвестора на вложенный капитал — это нор­
ма дохода, которую владелец недвижимости рассчитывает получить 
исходя из уровня-рисков, присущих оцениваемой недвижимости. Эко­
номическое содержание данного показателя и методы его расчета были 
рассмотрены в разделе, посвященном методу дисконтированных де­
нежных. потоков (этап 4).

. Норма возврата капитала — это процентная ставка, которая обес­
печивает возврат первоначальных инвестиций. Данная составляющая 
коэффициента капитализации позволяет в процессе инвестиционно­
го анализа разделить доход, ежегодно приносимый недвижимостью, 
на две составляющие:

1) возмещение капитала, вложенного в недвижимость;
2) получение дополнительного дохода от владения объектом.
В оценочной практике используется три метода расчета нормы 

возврата капитала:
1) метод Ринга;
2) метод Инвуда;
3) метод Хоскольда.
Для расчета нормы возврата капитала в зависимости от метода 

необходимо располагать следующей информацией:
■ остаточный срок службы недвижимости;
■ ставка доходности недвижимости;
■ безрисковая ставка доходности.
Метод Ринга предполагает линейный возврат вложенного в не­

движимость капитала. В данном случае возврат капитала не предпо­
лагает его последующего реинвестирования для извлечения дохода. 
Обычно метод Ринга используется при оценке объектов, находящихся 
на последней фазе экономической жизни. Для такой недвижимости 
характерно направление возмещаемых сумм на поддержание объек­
та. Расчет нормы возврата капитала методом Ринга осуществляется 
по формуле

н
в.к. (8.13)П
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где Нв к — норма возврата капитала;
п — остаточный срок службы недвижимости.

Например, рассмотрим, как рассчитать коэффициент капитали­
зации на основе метода Ринга, если ставка дохода инвестора — 15%, 
остаточный срок экономической жизни оцениваемой недвижимости — 
10 лет:

Н8К= 1:10 = 0,1, или 10%.
Кя -  Км = R» + Нвк -  0,15 + ОД = 0,25, или 25%.

Метод Инвуда предполагает равномерно аннуитетный возврат 
вложенного в недвижимость капитала. Возмещение инвестиций в дан­
ном методе обеспечивается как за счет дохода, приносимого недвижи­
мостью в процессе эксплуатации, так и за счет реинвестирования воз­
вращаемых сумм по основной для недвижимости ставке дохода. 
Применение метода Инвуда целесообразно для объектов, не исчерпав­
ших свою экономическую жизнь, при условии, что рассчитанная для 
недвижимости ставка доходности соответствует рыночному инвести­
ционному климату.

Н „  = |к№3|«". (8.14)

Таким образом, для расчета нормы возврата капитала необходи­
мо воспользоваться таблицами сложного процента, применить функ­
цию «Периодический взнос в накопление фонда»; для подбора факто­
ра учитываются ставка доходности, рассчитанная для оцениваемой 
недвижимости, и остаточный срок экономической жизни объекта.

Например, рассмотрим, как рассчитать коэффициент капитали­
зации на основе метода Инвуда, если ставка дохода инвестора — 15%, 
остаточный срок экономической жизни оцениваемой недвижимости — 
30 лет:

Нвк -  |к № 3| (при R„ — 15%, п — 30 лет) = 0,0023.
Кн -  Кн -  Дн + Нвк = 0,15 + 0,0023 = 0,1523, или 15,23%.

Метод Хоскольда так же, как и метод Инвуда, предполагает реин­
вестирование возмещаемых из ежегодного дохода от недвижимости 
первоначальных вложений, однако в этом случае используется безрис­
ковая ставка доходности. Применение данного метода целесообразно 
в том случае» если объект не исчерпал свою экономическую жизнь, 
но ставка доходности, учитывающая инвестиционные риски недвижи­
мости, не соответствует рыночным ожиданиям. Оценщик может ис­
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пользовать предположение о реинвестировании по безрисковой став­
ке доходности. Таким образом, для расчета нормы возврата капитала 
необходимо применить функцию «Периодический взнос в накопле­
ние фонда» исходя из безрисковой ставки доходности и остаточного 
срока экономической жизни объекта:

Н ,к = |к№ 3|^/р . (8.15)

Например, рассмотрим, как рассчитать коэффициент капитали­
зации на основе метода Инвуда, если ставка дохода инвестора — 15%, 
в том числе безрисковая ставка доходности — 7%, остаточный срок 
экономической жизни оцениваемой недвижимости — 30 лет:

Нвк = |к № 3| (при /?б/р — 7%, п — 30 лет) = 0,0106.
К1( = Лн + Нвк -  0,15 + 0,0106 -  0,1606, или 16,06%.

Поскольку применяемая для расчета коэффициента капитализа­
ции ставка доходности является для оцениваемой недвижимости на дату 
оценки постоянной величиной, а величина нормы возврата капитала 
зависит от используемого метода, выбор метода расчета нормы возвра­
та капитала должен быть обоснован.

Методы построения коэффициента капитализации. Базовая 
модель расчета коэффициента капитализации как суммы ставки дохо­
да и нормы возврата капитала является основой разнообразных мето­
дов построения коэффициента капитализации. Однако следует иметь 
в виду, что выбор модели должен быть адекватен условиям оценки, спе­
цифике недвижимости и характеру используемой информации. В со­
ответствии с этим можно выделить следующие группы методов:

1) метод, учитывающий изменение стоимости недвижимости;
2) метод, учитывающий различия в способе расчета нормы воз­

врата капитала для различных составляющих объекта недвижимости;
3) метод, учитывающий способ финансирования сделки с недви­

жимостью;
4) метод рыночной экстракции.
Методу учитывающий изменение стоимости недвижимости. Ис­

пользование данного метода целесообразно в том случае, если оцен­
щик может обоснованно утверждать, что величина чистого операци­
онного дохода будет неизменной в течение определенного периода. Как 
правило, оценке подлежат объекты с достаточно большим остаточным 
сроком службы, поэтому не следует предполагать, что чистый опера­
ционный доход не будет меняться в течение всего остаточного срока. 
Таким образом, для данного метода построения коэффициента капи­
тализации необходимо располагать информацией о ставке доходности
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недвижимости, сроке, в течение которого чистый операционный до­
ход сохранится на уровне, рассчитанном на дату оценки, изменениях 
стоимости на конец анализируемого периода.

Км = Ru + ссНак, (8.16)

коэффициент капитализации для недвижимости; 
ставка доходности на вложенный капитал; 
норма возврата капитала;
процент изменения стоимости недвижимости за анализируемый 
период.

Рассмотрим различные ситуации изменения стоимости.
Стоимость объекта не меняется. Это, как правило, относится к зе­

мельным участкам. Если стоимость объекта не меняется, возврат ин­
вестированного капитала происходит в момент перепродажи объекта, 
следовательно, возмещение капитала за период владения объектом 
не требуется. В данном случае изменение стоимости недвижимости 
за анализируемый период равно нулю.

Если а  = 0, то К„ = RH + а  Нв к = RH + 0 х Нвк = Rn.
Таким образом, если стоимость объекта не меняется, то коэффи­

циент капитализации равен ставке доходности.
За анализируемый период объект полностью обесценится. В дан­

ном случае оценщик исходит из предположения, что к концу анали­
зируемого периода стоимость недвижимости будет равна нулю, сле­
довательно, за это время инвестор должен вернуть весь вложенный 
в недвижимость капитал.

Если а  = 1, то Кн = Ru + 1 х Нвк = RH + Нвк. *
Таким образом, данная ситуация соответствует базовой формуле 

расчета коэффициента капитализации.
За анализируемый период объект частично обесценится. Если 

оценщик обоснованно предполагает, что чистый операционный доход, 
рассчитанный на дату оценки, сохранится в течение установленного 
периода времени, то необходимо определить, как обесценится недви­
жимость к концу анализируемого периода.

Если а  = 20%, то Кн = Rn + 0,2 х Нв к.
Таким образом, за анализируемый период инвестор должен вер­

нуть не весь вложенный в недвижимость капитал, а только потерян­
ную стоимость или его обесцененную часть.

За анализируемый период стоимость объекта возрастет. Если 
оценщик сталкивается с недвижимостью, стоимость которой со вре­
менем растет, это означает, что стоимость реверсии на конец анализи­

где Кн -
К  -  

н*, -
а —
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руемого периода будет больше первоначально вложенных в объект ин­
вестиций. В данном случае коэффициент рассчитывается как разница 
между ставкой доходности недвижимости и нормой возврата капита­
ла, скорректированной на процент роста стоимости недвижимости.

Если а *  10%, то Км = Ru -  0,1 х Нвк.
Таким образом, перепродажа дорожающей недвижимости обеспе­

чит не только возврат инвестиций, но и некоторую сумму дохода, а коэф- 
фициент капитализации будет меньше расчетной ставки доходности.

Метод, учитывающий различия в способе расчета нормы воз­
врата капитала для различных составляющих объекта недвижимо­
сти. Применение данного метода целесообразно в том случае, если 
оценщик может обоснованно рассчитать величину общего чистого опе­
рационного дохода от недвижимости, а характер возмещения капита­
ла компонентов недвижимости индивидуален. Так, при оценке недви­
жимости исходят из предположения, что стоимость земли не меняется, 
в то время как стоимость расположенных на участке зданий может как 
расти, так и падать.

Кц -  К  + Щ х Нвк + ... + W, х Нвк, (8.17)

где К„ — коэффициент капитализации;
RH — ставка доходности на вложенный капитал;

Нв к — норма возврата капитала каждого компонента;
Wj — удельный вес каждого компонента.

Таким образом, коэффициент капитализации рассчитывается 
с учетом характера изменения стоимости каждого компонентами его 
удельного веса.

Метод, учитывающий способ финансирования сделки с недви­
жимостью. Данный метод применяется в том случае, если оценива­
емая недвижимость приобретается с участием ипотечного кредита. 
При оценке недвижимости, приобретаемой с участием ипотечного кре­
дита, необходимо учитывать удельный вес собственных и заемных 
средств, ставку доходности инвестора, процентную ставку по ипотеч­
ному кредиту, способ погашения основного долга.

Кк = RCK х 1УСК + Я11К х WM, ' (8.18)

ставка доходности на собственный капитал; 
процентная ставка по ипотечному кредиту; 
удельный вес собственного капитала; 
удельный вес ипотечного кредита.

где RCK -  
R*k ~  

-

■ Ww -
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При использовании данного метода необходимо учитывать спо­
соб погашения основного долга. Если в течение анализируемого пе­
риода заемщик уплачивает только проценты, а возврат основного 
долга предусматривается в момент гтерепродажи недвижимости, 
то используется вышеприведенная формула. Если погашение ипотеч­
ного кредита будет осуществляться равновеликими (аннуитетными) 
платежами, то основная формула модифицируется и показатель про­
центной ставки по кредиту заменяется на ипотечную постоянную. 
Более подробно данный метод будет рассматриваться в главе 9 «Ипо- 
течно-инвестиционный анализ и его роль в стоимостной оценке 
недвижимости».

Метод рыночной экстракции. Метод рыночной экстракции со­
четает приемы доходного и сравнительного подходов. Его примене­
ние целесообразно в том случае, если оценщик мо^сет получить по со­
поставимым объектам недвижимости достоверную информацию
о величине общего чистого операционного дохода и стоимости сдел­
ки. На основе базовой формулы по каждому аналогу определяется ко­
эффициент капитализации как отношение дохода аналога к его стои­
мости. Коэффициент капитализации для оцениваемого объекта равен 
среднему значению данного показателя по использованным аналогам. 
Необходимо подчеркнуть, что метод рыночной экстракции применя­
ется также для расчета ставки доходности, используемой как для дис­
контирования денежных потоков, генерируемых недвижимостью, так 
и для расчета коэффициента капитализации. Однако если коэффици­
ент капитализации рассчитывается делением годового дохода на стои­
мость, то ставка доходности рассчитывается как показатель на основе 
годовых доходов за определенный анализируемый период и стоимо­
сти реверсии. Коэффициент капитализации отличается от ставки до­
ходности (ставки дисконтирования) на величину нормы возврата ка­
питала.

Другой разновидностью метода рыночной экстракции является 
метод коэффициента операционных расходов. Использование данно­
го метода также требует систематического накопления достоверной 
информации по аналогичным объектам недвижимости, условия сде­
лок с которыми являются типичными. Преимущество данного метода 
состоит в том, что оценщик не анализирует стоимостные характерис­
тики аналогов, являющиеся обычно коммерческой тайной собствен­
ника. Для расчета коэффициента капитализации требуется следующая 
информация: 4

1) коэффициеньйперационны^ расходов;
2) валовой рентный мультипликатор.
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Определение коэффициента капитализации осуществляется по фор­
муле:

1 — К
К = ------(8.19)

ВРМ  4 у

где Км -- коэффициент капитализации;
Кпр — коэффициент (доля) операционных расходов;

ВРМ — валовой рентный мультипликатор.

Рассмотрим на условном примере взаимосвязь данных показате­
лей, позволяющую использовать их для расчета коэффициента капи­
тализации (табл. 8.5).

Таблица 8 .5
Расчет коэф ф ициента капитализации

№ п/п Показатель объекта аналога Значение
1 ' Цена аналогичной недвижимости, руб. 600 000
2 Действительный валовой доход, руб. 150 000

3 Операционные расходы, руб. 60 000
4 Чистый операционный доход, руб. 150 0 0 0 - 6 0  000 = 90 000

5 Валовой рентный мультипликатор 600 000 : 150 000 = 4,0
6 Коэффициент операционных расходов 60 000 : 150 000 = 0,4

7 Коэффициент капитализации, 
рассчитанный традиционным методом 90 000 : 600 000 = 0,15

8 Коэффициент капитализации, 
рассчитанный методом коэффициента 
операционных расходов (1 - 0 ,4 )  : 4 = 0,15

Таким образом, накопление информации, представленной отно­
сительными показателями — валовым рентным мультипликатором 
и коэффициентом операционных расходов — дает возможность расче­
та коэффициента капитализации, максимально учитывающего рыноч­
ную ситуацию сегмента недвижимости, к которому принадлежит оце­
ниваемый объект.

Техника остатка. Техника остатка является синтезом доходного 
и затратного подходов к оценке недвижимости. В данном случае учи­
тывается зависимость стоимости недвижимости, с одной стороны, 
от величины годового чистого операционного дохода и коэффициента
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капитализации (доходный .подход), с другой — от стоимости основ­
ных компонентов недвижимости: земельного участка и расположен­
ных на нем строений. Применение данной техники целесообразно в том 
случае, если оценщик может обоснованно рассчитать величину общего 
чистого операционного дохода от недвижимости, а также располагает 
достоверными сведениями о стоимости одного из компонентов недви­
жимости, либо здания, либо земли.

. Рассмотрим следующие этапы техники остатка.
1 этап. Рассчитывается коэффициент капитализации для извест­

ного по стоимости компонента с учетом характера возврата капитала:

Ка = я„ + Нвк,  (8.20)

коэффициент капитализации для известного по стоимости ком­
понента;
ставка доходности на вложенный капитал; 
норма возврата капитала каждого компонента.

Определяется величина дохода от известного компонен-

Да = Са х К а, (8.21)

доход от известного по стоимости компонента; 
стоимость известного компонента.

Рассчитывается величина дохода, приносимого неизвест­
ным по стоимости компонентом:

Д„ = ЧОД -  Да, (8.22)

где Дв — доход от неизвестного по стоимости компонента;
ЧОД — общий чистый операционный доход от оцениваемой недвижи­

мости.

4 этап . Оценивается коэффициент капитализации для неизвест­
ного по стоимости компонента:

к„ = к  + Н „ ., (8 .23 )

где Кн — коэффициент капитализации для неизвестного по стоимости 
крмпонента.

5 этап. Оценивается стоимость неизвестного компонента мето­
дом капитализации остаточного дохода:

где Ка -

R, ~  
Н в,  -

2  этап.
та:

где Да -  
Сц ~

3  эт ап.



г  ЧОД.
С- = _1 Г ~ ’ (8.24)

где Св — стоимость неизвестного компонента.

6 эт ап . Рассчитывается стоимость недвижимости в целом:

С„ = Са + Св. (8.25)

Таким образом, расчет стоимости недостающего компонента по­
зволит определить стоимость недвижимости в целом.

Сравнение метода дисконтированных денежных потоков с мето­
дом капитализации дохода, представленное в табл. 8.6, дает следующие 
принципиальные отличия.

Таблица 8 .6
Сравнение метода дисконтированных денежных потоков 

с методом капитализации дохода

Параметр метода Метод дисконтированных 
денежных потоков

Метод капитализации 
дохода

Вид использу­
емого дохода

Денежный поток Чистый операционный 
ДОХОД

Анализируемый
период

Несколько лет, число 
которых устанавливается
для объекта индиви­
дуально

Один год, ближайший 
к дате оценки

Возврат инвести­
рованного капи­
тала

Стоимость реверсии Норма возврата капитала 
заложена в коэффициент 
капитализации

Ставка дохода Ставка дохода на вло­
женный капитал

Коэффициент капитали­
зации, учитывающий 
норму дохода и норму 
возврата капитала

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. В чем заключаются особенности доходного подхода и его ме­
тодов?

2. Какие виды доходов от недвижимости рассчитываются для целей 
оценки?
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3. Какие существуют методы расчета нормы возврата капитала, вло­
женного в недвижимость, и в каких случаях можно их применять 
в практической оценке?

4. Какие методы построения коэффициента капитализации исполь­
зуются для оценки недвижимости?

5. В чем основное отличие методов расчета ставки дисконтирования 
для недвижимости?

6. Рассчитайте величину действительного валового дохода для целей 
оценки. Площадь здания, предназначенная для сдачи в аренду,— 
1000 м2, годовая ставка арендной платы — 250 дол. за 1 м2, коэффи­
циент потерь от недосдачи площадей — 15%, от недосбора площа­
дей — 10%.

7. Собственник потратил на ремонт недвижимости 70 000 руб. Стои­
мость ремонта ежегодно возрастает на 6%, длительность межре­
монтного периода — 6 лет. Рассчитайте годовую величину резерва 
на замещение предметов с коротким сроком службы, если инвестор 
планирует получить 12% годового дохода.

8. Рассчитайте величину чистого операционного дохода для целей 
оценки. Площадь здания — 1250 м2, в том числе предназначенная 
для сдачи в аренду — 1000 м2, из них — 200 м2 занято арендодате­
лем, месячная ставка арендной платы — 25 дол. за 1 м2, коэффици- 
ент потерь от недосдачи площадей — 15%, от недосбора площадей — 
10%, операционные расходы — 45% действительного валового до­
хода.

9. Рассчитайте рыночную стоимость недвижимости на основе следу­
ющей информации. Прогнозная величина получаемого в начале года 
чистого операционного дохода: 1-й год — 1000 дол., 2-й год — 
1200 дол. Расчетная остаточная стоимость — 1500 дол. Ставка дис­
контирования — 14%.

10. Оцените недвижимость площадью 1000 м2 методом дисконтирован­
ных денежных потоков. Арендная плата вносится в конце года, ры­
ночная ставка на первый прогнозный год — 15 дол. за м2 в месяц, 
ее рост к предыдущему периоду составит соответственно 20% и 15%. 
Коэффициент потерь: 1-й год — 10%, 2-й год — 20%, 3-й год — 15%. 
Операционные расходы: 1-й год — 40% от действительного валово- 

. го дохода, 2-й гол — 40% от потенциального валового дохода, 3-й 
год — 100 000 дол. Стоимость реверсии на конец последнего про- 
гнозного года — 300 000 дол. Годовая ставка по рублевым депозитам 
надежного банка — 12%, ставка доходности к погашению ОВВЗ — 
8%, ставка доходности облигаций федерального займа США — 4,2%, 
типичный срок экспозиции — 7 месяцев, премия за инвестицион­
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ный менеджмент — 5%, премия за риск инвестирования в оценива­
емый объект — 2%, премия за страновый риск — 9%.

11. Рассчитайте коэффициент капитализации, если известны следу­
ющие данные: безрисковая ставка дохода — 12%, премия за риск 
инвестирования в объект недвижимости — 4%, срок экспозиции — 
5 месяцев, поправка за инвестиционный менеджмент — 3%, норма 
возврата — 2%.

12. Рассчитайте коэффициент капитализации по методу Ринга при сле­
дующих условиях: срок жизни здания — 80 лет, норма дохода на ин­
вестиции — 10%, безрисковая ставка — 6%. ■ , .

13. Рассчитайте коэффициент капитализации для оценки объекта не­
движимости. Возврат инвестиций по методу Хоскольда при следу­
ющих условиях: срок жизни здания — 30 лет, норма дохода на инвес­
тиции — 10%, безрисковая ставка — 6%.

14. Рассчитайте коэффициент капитализации для оценки объекта не­
движимости. Возврат инвестиций по методу Инвуда следующий: 
норма дохода на инвестиции — 15%, срок экономической жизни зда­
ния, введенного в эксплуатацию в 1966 г.,— 70 лет, дата оценки —

. 01.01.2006 г.
15. Оцените объект недвижимости, который сдан в аренду на 5 лет, го­

довая арендная плата по договору — 750 тыс. руб. Остаточный срок 
аренды — 4 года. На дату оценки преобладает рыночная арендная 
плата — 800 тыс. руб. в год с ежегодным ростом 8%. Безрисковая 
ставка доходности — 8%. Требуемая инвестором ставка дохода со­
ставляет по среднесрочным договорам 18%, по рыночным доходам — 
25%, коэффициент капитализации для расчета стоимости ревер­
сии — 30%.

16. Оцените недвижимость, если чистый операционный доход состав­
ляет 3300 руб. Земельный участок оценен методом сопоставимых 
продаж в 7000 руб. Инвестор рассчитывает получить 12% годового 
дохода на вложенный капитал. Возврат капитала, вложенного в зда­
ния, осуществляется по методу Хоскольда. Срок службы зданий — 
25 лет. Безрисковая ставка доходности — 8%.

17. Оцените недвижимость, если чистый операционный доход состав­
ляет 7500 руб. Стоимость здания — 180 000 руб. Инвестор рассчи­
тывает получить 15% годового дохода на вложенный капитал. Воз­
врат капитала, вложенного в здания, осуществляется по методу 
Инвуда. Срок службы зданий — 30 лет. Безрисковая ставка доход­
ности — 6%.

18. Оцените недвижимость, если чистый операционный доход состав­
ляет 13 000 руб. Земельный участок оценен методом сопоставимых
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продаж в 105 ООО руб. Инвестор рассчитывает получить 10% годо­
вого дохода на вложенный капитал. Возврат капитала, вложенного 
в здания, осуществляется по методу Ринга. Срок службы зданий — 
50 лет. Безрисковая ставка доходности — 6%.
Оцените земельный участок, если чистый операционный доход не­
движимости составляет 9500 руб. Стоимость недавно построенно­
го здания составляет 65 000 руб. Инвестор рассчитывает долучить 
12% годового дохода на вложенный капитал. Возврат капитала, вло­
женного в здания, осуществляется по методу Ринга. Срок службы 
зданий — 80 лет. Безрисковая ставка доходности — 9%.



ГЛАВА 9

ИПОТЕЧНО-ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ 
И ЕГО РОЛЬ В СТОИМОСТНОЙ ОЦЕНКЕ 

НЕДВИЖИМОСТИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:
• раскрыть роль ипотечного кредитования в активизации рынка недви­

жимости;
• сформировать представление о влиянии условий финансирования 

на результаты оценки;
• рассмотреть критерии оценки финансового левериджа;
• уточнить особенности применения методов доходного подхода при оцен­

ке недвижимости, финансируемой с участием ипотечного кредита;
• определить способы финансирования перепродажи объектов недви­

жимости при непогашенной ипотечной задолженности.

Оценка недвижимости прежде всего предполагает определение 
рыночной стоимости актива. Однако если оцениваемый объект финан­
сируется за счет собственных и заемных средств инвестора, то возни­
кает проблема определения рыночной стоимости собственного капи­
тала инвестора и рыночной стоимости привлекаемого ипотечного 
кредита.

Ипотечно-инвестиционный анализ является моделью доходного 
подхода, которую целесообразно использовать для оценки объектов 
недвижимости, приобретаемых с участием ипотечного кредита.

9.1. ИПОТЕЧНЫЙ КРЕДИТ,
ЕГО СУЩНОСТЬ И ОСНОВНЫЕ ВИДЫ

Недвижимость является неотъемлемым элементом большинства 
экономических процессов. Однако в силу своих особенностей она от­
носится к объектам, оптимальным для кредитования. К наиболее важ­
ным параметрам можно отнести следующие.

1. Стоимость недвижимости как единицы товара очень высокая 
и требует от инвестора значительного капитала.

2. Прежде всего, недвижимость — это земельный участок, на кото­
ром возводятся некоторые улучшения, обеспечивающие ее доходность, 
процесс использования приносящей доход недвижимости может осу­
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ществляться только на месте ее первоначального создания, так как она 
не подлежит транспортировке.

3. Право на недвижимость как товар подлежит обязательной ре­
гистрации в Едином государственном реестре прав на недвижимое 
имущество в порядке, установленном федеральным законом.

4. Недвижимость имеет достаточно крупные физические разме­
ры, физическое и экономическое старение недвижимости происходит 
в течение длительного времени.

5. В течение экономической жизни недвижимости возможно про­
ведение мероприятий капитального характера, которые оказывают 
влияние на величину дохода, и, следовательно, он может быть, стабиль­
ным, уменьшаться и расти со временем.

6. Инвестиции в недвижимость в меньшей степени обесценива­
ются, так как изменение стоимости недвижимости обычно компенси­
рует инфляционные процессы.

Целесообразность использования заемных средств при соверше­
нии операций с недвижимостью существует как для заемщика, так 
и для кредитора.

Преимущества привлечения заемных средств для покупки недви­
жимости позволяет инвестору (заемщику): /

1) приобрести более дорогой объект по сравнению с собственным 
капиталом, которым он располагает на момент совершения сделки;

2) диверсифицировать портфель недвижимости за счет вложения 
высвобождающихся собственных средств при кредитовании в другие 
объекты;

3) выплачивать кредитору долг с процентами из дохода, прино­
симого этим же объектом недвижимости;

4) увеличивать ставку дохода на собственный капитал за счет 
выбора оптимальных условий финансирования.

Рассматривая положительные стороны использования инвесто­
ром заемных средств, необходимо отметить следующие недостатки.

1. Возвращаемая кредитору сумма превышает полученный заем, 
так как инвестор должен уплатить проценты.

2. Ипотечный кредит — это заемный источник, требующий свое­
временного и полного возврата.

3. Изменение условий займа, заложенных в первоначальном кре­
дитном договоре, падение в процессе эксплуатации недвижимости ве­
личины чистого операционного дохода может привести к отрицатель­
ному финансовому левериджу.

4. Нарушение графика погашения кредита дает кредитору право 
обращения взыскания на заложенное имущество. В этом случае недви­
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жимость продается и из продажной цены погашается задолженность. 
Остаток вырученной от продажи недвижимости суммы, причитающий­
ся собственнику, может быть меньше величины погашенного кредита.

Кредитор принимает решение о предоставлении заемных средств 
на долгосрочной основе под залог недвижимости на основе анализа 
следующих факторов.

1. Кредитуемый объект в силу физических, экономических и юри­
дических особенностей в течение всего срока погашения задолженно­
сти может контролироваться кредитором.

2. Обязательная государственная регистрация прав на недвижи­
мость, а также сделок с ней, включая ипотеку, служит юридической 
гарантией исполнения договорных обязательств заемщиком.

3. Д лительная ф изическая и экономическая ж изнь недвиж и­
мости является основой возврата не только суммы основного долга, 
но и причитающ ихся процентов.

4. Гибкая система составления кредитного договора, возможность 
включения в него особых условий дают возможность кредитору учи­
тывать изменение рыночной доходности кредитных ресурсов, финан­
совой устойчивости заемщика, влиять на процесс перепродажи креди­
туемой недвижимости в течение срока погашения долга.

5. Оформление закладной по предоставленным ипотечным кре­
дитам позволяет ипотечному банку пускать закладные в обращение 
и пополнять свои кредитные ресурсы.

В странах с развитой рыночной экономикой объекты недвижи­
мости приобретаются с участием ипотечного кредита.

Ипотечный кредит — это разновидность кредита, для которого 
характерно:

■ предоставление денежных средств на длительное время;
■ кредитование сделки по приобретению недвижимости;
■ использование залога приобретаемой недвижимости.
Таким образом, отличительной чертой ипотечного кредита явля­

ется совмещение объекта залога и приобретаемого объекта.
В течение всего срока кредитования заемщ ик (залогодатель) 

и кредитор (залогодерж атель) не обладают полным правом на за ­
ложенное имущество. Сохраняя права владения и. пользования, они 
не могут распоряж аться имуществом. При этом заемщ ик должен 
эксплуатировать недвижимость таким образом, чтобы получаемый 
доход позволил погасить основной долг, заплатить начисленные про­
центы, налоги, страховые взносы, проводить своевременный ремонт 
для поддержания объекта в надлежащем состоянии, а также получать 
доход на вложенный собственный капитал.
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Й^йвчный кредит представлен достаточно многочисленными 
вида$и!гКоторые можно классифицировать по различным признакам, 
таким, 1Ййс

■('Назначение кредитуемого объекта;
■ характер участия в инвестиционном процессе;
* порядок погашения долга и уплаты процентов;
* «стабильность процентной ставки по кредиту;
■ -стабильность величины взноса в погашение обязательств;
■ участие кредитора в текущих доходах и приросте стоимости ка­

питала йнвестора;
■ Способ финансирования перепродажи.
Для целей оценки все ипотечные кредиты делятся на кредиты 

с постоянными и переменными платежами, так как график погашения 
кредита и уплаты процентов в течение анализируемого периода влия­
ет на стабильность потока доходов и, следовательно, на йыбор метода 
оценки.

К первой группе относят самоамортизирующиеся кредиты, пред­
усматривающие погашение долга и процентов равновеликими суммами.

Во вторую группу включены ипотечные кредиты, по которым 
величина расходов по обслуживанию долга с годами меняется под 
влиянием самых разных факторов, таких, как периодическое изме­
нение процентной ставки, характер списания основного долга, по­
рядок уплаты процентов, способ участия кредитора в доходах ин­
вестора.

Кредит с «шаровым» платежом — это кредит, предполагающий 
погашение всего (или большей части) долга в конце срока кредитова­
ния одним или серией платежей. К этой разновидности относят, кре­
диты:

■ предусматривающие в период кредитования частичное пога­
шение долга с уплатой процентов, а в конце срока «шаровой» платеж;

■ с уплатой только начисленных процентов и в конце срока «ша­
ровой» платеж;

■ по которым «шаровой» платеж включает основной долг и сум­
му накопленных за период кредитования процентов.

Кредиты с равномерным погашением полученного займа и упла­
той процентов на остаток долга. К этой разновидности относят кре­
дит:

■ с постоянным, пропорциональным погашением долга;
■ по которому в первые годы уплачивается только сумма про­

центов, а в оставшийся период происходит равномерное погашение 
долга с уплатой соответствующих процентов.
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Кредиты с участием предусматривают выплату кредитору части 
дохода инвестора, приобретающего приносящую доход недвижимость. 
При этом различают:

■ кредит с участием кредитора в текущем доходе, который пред­
полагает, что сверх погашаемой части кредита и суммы процентов бу- 
дёт уплачена некоторая сумма, называемая «кикером». Эта сумма мо- 
жет'быть либо фиксированной, либо определяться в процентах 
к чистому операционному доходу или денежным поступлениям;

■ кредит с участием кредитора в выручке от продажи недвижи­
мости, получаемой инвестором, или так называемом участии в приро­
сте стоимости.

Кредиты с меняющейся процентной ставкой. Эта форма кредито­
вания позволяет уменьшить банковский риск и адекватно реагировать 
на изменение рыночной доходности в течение всего длительного сро­
ка кредитования. Изменение ставки может осуществляться следующим 
образом:

■ индексирование (процентной ставки в соответствии с состоя­
нием рынка, предусматривающее максимальную и минимальную гра­
ницу новой ставки. В этом случае пересматривается либо срок креди­
тования, либо сумма разовых выплат; -

■ пересмотр процентной ставки через заранее установленные 
промежутки времени (канадский ролл-овер, переговорная ставка).

Понятие первой, завершающей и принятой ипотеки возникает 
в зависимости от выбранного способа финансирования перепродажи 
недвижимости.

Первая ипотека — это ипотечный кредит, предоставляемый для 
финансирования объекта недвижимости, не обремененной ипотечным 
долгом. Первая ипотека возникает как при покупке объекта, который 
раньше никогда не кредитовался, так и для недвижимости с имеющей­
ся ипотечной задолженностью. Однако в этом случае продавец обязан 
погасить ранее полученный кредит из цены перепродажи. Покупатель 
оплачивает недвижимость за счет собственных средств и получаемого 
под эту недвижимость займа, приобретающего статус первой ипотеки.

Принятая ипотека возникает при покупке недвижимости, обре­
мененной ипотечным кредитом, в том случае, если покупатель прини­
мает обязательства по уже имеющемуся ипотечному кредиту, ранее 
полученному продавцом.

Завершающаяся, или младшая, ипотека — это кредит, предостав­
ляемый продавцом или третьей стороной, при существующей первой 
закладной. Младшая, или завершающаяся, ипотека возникает в том 
случае, если продавец хочет сохранить уже существующий ипотечный
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кредит, полученный на выгодных условиях, либо покупатель не мо­
жет получить кредит в банке на приемлемых условиях.

Многообразие форм взаимоотношения заемщика и кредитора 
приводит-к существованию различных условий финансирования. 
К условиям финансирования обычно относят способ погашения дол­
га, уплаты процентов, порядок изменения процентных ставок, сроков 
кредитования, возможность включения в кредитный договор допол­
нительных пунктов, влияющих на риск сторон кредитного договора.

Особые условия предполагают включение в кредитный договор 
пунктов, касающихся прав кредитора и заемщика на досрочное пога­
шение займа, наличия оправдывающих обязательств, возможности 
продажи объекта до истечения срока кредитования, определения прин­
ципа субординации. Наличие или отсутствие указанных условий, а так­
же их конкретное содержание влияют на результаты оценки рыноч­
ной стоимости недвижимости.

Оправдывающее обстоятельство. Наличие этого пункта в кредит­
ном договоре означает, что в случае нарушения заемщиком условий 
кредитного договора банк может рассчитывать на возмещение долга 
только за счет заложенного объекта. Другая собственность, принадле­
жащая заемщику, не может использоваться для этих целей. Если дан­
ный пункт отсутствует, заемщик должен отвечать всем принадлежа­
щим ему имуществом.

Право заемщика на досрочный возврат долга. В соответствии с этим 
условием заемщик получает право на погашение долга до истечения 
срока кредитования. Наличие такого права важно в том случае, если 
инвестор не исключает возможность перепродажи объекта раньше, чем 
будет погашен долг. Западная практика предусматривает в таких слу­
чаях уплату заемщиком штрафов в пользу банка. Уровень штрафа сни­
жается по мере приближения даты окончательного погашения долга. 
В некоторых случаях кредиты «запираются» на определенный срок, 
запрещающий досрочное погашение.

Право кредитора на досрочное взыскание долга. Наличие такого 
права предусматривает досрочное погашение остатка долга ( «шаровой» 
платеж) независимо от того, нарушал ли заемщик условия кредитного 
договора. Возможная дата досрочного погашения устанавливается 
в момент заключения кредитного договора. При ее наступлении кре­
дитор может рассчитывать на получение остатка долга либо на пере­
смотр таких позиций, как процентная ставка, остаточный срок пога­
шения долга. Наличие такого права выгодно банку.

Право на продажу недвижимости вместе с долгом. Это право по­
зволяет заемщику продать недвижимость до погашения кредита, при­
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чем остаток задолженности будет погашать новый собственник, кре­
дитор остается прежним. Наличие такого права увеличивает риск кре­
дитора, поэтому банк оставляет за собой право давать разрешение 
на продажу недвижимости конкретному покупателю либо увеличивать 
процентную ставку. Следует отметить, что в этом случае продавец не­
сет исключительную ответственность в том случае, если новый соб­
ственник получил оправдывающее обстоятельство.

Принцип субординации. Данный пункт предполагает возможность 
изменения приоритета ипотечного кредита. Если инвестор приобре­
тает недвижимость с участием ипотечного кредита и при этом предпо­
лагает впоследствии использовать ее в составе инвестиционного про­
екта, который будет финансироваться за счет заемных средств, то ему 
необходимо заранее оговорить возможность снижения приоритета пер­
вого кредита. Отсутствие данного пункта осложнит получение нового 
кредита под залог этого же объекта недвижимости.

Конкретные условия финансирования обязательно должны учиты­
ваться оценщиком, который сравнивает их с так называемым типичным 
финансированием. Типичным финансированием называют величину кре­
дита, которая может быть предоставлена инвестору, и устанавливаемую 
процентную ставку.

Классическая теория оценки различает понятия «цена» и «стои­
мость» объекта недвижимости. Стоимость отражает гипотетическую 
сумму денег, на которую можно обменять оцениваемый объект с уче­
том конкретных условий. Стоимость определяется потенциальной до­
ходностью недвижимости. Стоимость зависит от величины дохода, 
приносимого недвижимостью, а также от возможного изменения 
ее стоимости за период владения. Чистый операционный доход за­
висит:

■ от физических параметров объекта;
■ рыночных ставок арендной платы;
■ спроса на данную недвижимость;
■ качества управления;
■ величины эксплуатационных расходов.
Все перечисленные факторы относятся к сфере использования 

оцениваемого объекта. Поскольку расходы по обслуживанию долга 
относят к затратам, связанным с финансированием, их величина, на­
личие или отсутствие не оказывают влияния на сумму чистого опера­
ционного дохода.

Цена — это сумма денег, которую уплатят за недвижимость в про­
цессе фактической сделки. Цена часто складывается в результате пе­
реговоров продавца и покупателя.
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Инвестор будет готов заплатить более высокую цену за приобре­
таемый объект, если он получает заем по ставке ниже рыночной, либо 
будет иметь положительный финансовый леверидж за счет увеличе­
ния срока кредитования, либо продавец оплачивает дисконтные пунк­
ты по ипотечному кредиту, получаемому покупателем.

Оценщик, сравнивая конкретные условия финансирования с ти­
пичным финансированием, особенно если заем предоставляется 
не третьей стороной, а непосредственно продавцом, может оценивать 
их как благоприятные. Этот фактор может быть учтен в цене как соот­
ветствующая надбавка к стоимости.

Таким образом, условия финансирования не изменяют стоимость 
недвижимости, но оказывают влияние на ее цену. Ипотечно-инвести­
ционный анализ представляет совокупность расчетов и аналитических 
мероприятий, позволяющих провести оценку недвижимости с учетом 
конкретных условий финансирования.

9 .2 . ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРИВЛЕЧЕНИЯ 
ЗАЕМНЫХ СРЕДСТВ  

Эффективность ипотечного кредитования оценивается и креди­
тором, и заемщиком. Для этого необходимо проанализировать такие 
факторы, как процентная ставка по кредиту, срок займа, порядок пога­
шения, величина ипотечного кредита, финансовый леверидж, особые 
условия кредитования.

Решение о привлечении ипотечного кредита для покупки недви­
жимости принимается покупателем на основе оценки эффективности 
использования заемных средств в инвестиционном процессе. Оценка 
кредитоспособности заемщика в данном случае требует проведения 
некоторых специальных расчетов, которые будут рассмотрены ниже.

Процентная ставка по кредиту, срок кредитования и порядок его 
погашения оказывают влияние на величину ипотечной постоянной. 
Ипотечная постоянная показывает величину обязательных выплат 
на единицу полученного ипотечного кредита:

Ипотечная постоянная рассчитывается как отношение годовой 
величины расходов по обслуживанию долга, включающих как пога­
шение основного долга, так и су^му уплачиваемых процентов, к пер­
воначально полученному кредиту.



где ИП — ипотечная постоянная;
РОД, у  годовые расходы по обслуживанию долга;

ИК — величина ипотечного кредита.

Для этих целей используются специально рассчитанные карты 
ипотечных постоянных. Меняя один из параметров (процентную став­
ку или срок), заемщик может выбрать условия кредитования; обеспе­
чивающие оптимальную величину ежегодных выплат банку. Однако 
надо помнить, что увеличение сроков кредитования, применяемое для 
уменьшения ежегодных выплат кредитору, приводит к увеличению об­
щей суммы процентов, которую уплатит заемщик за весь период кре­
дитования.

Так, например, если инвестор не может платить более 12 коп. на 1 руб. 
полученного кредита, предусматривающего ежемесячное погашение, то 
срок кредитования при ставке 7% составит 13 лет, при ставке 8% — 14 лет, 
при ставке 11% — 23 года.

Ипотечная постоянная может быть рассчитана исходя из стои­
мостных параметров: величины годового платежа и первоначальной 
суммы кредита.

Пример 9.1. Кредит в сумме 800 руб. выдан на 20 лет под 13% с ежеме­
сячным погашением. Годовые расходы по обслуживанию долга составят 
9,37x12 = 112,5.

ИП -  112,5 : 800 * 0,1406, или 14,06%.

Кроме того, для получения ипотечной постоянной можно использовать 
таблицы сложного процента.
Если кредит предусматривает ежёгодное погашение, то необходимо вос­
пользоваться таблицами, рассчитанными с ежегодным начислением про­
цента. Ипотечная постоянная находится в колонке № 6 (фактор взноса 
в погашение кредита) на условиях кредитования (срок и процентная 
ставка по кредиту).
Если кредит предусматривает ежемесячное погашение, то используют­
ся таблицы с ежемесячным начислением процента. При этом фактор 
взноса в погашение кредита (колонка № 6, взятая на условиях кредито­
вания) должен быть умножен на двенадцать:

ИП -  Фактор взноса в погашение кредита х 12. (9.2) 

В нашем случае фактор взноса в погашение кредита равен 0,01172.

ИП = 0,01172 X 12 -0,1406.
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Ипотечная постоянная используется для определения величины 
годовых расходов по обслуживанию долга и оценки финансового ле­
вериджа. Поскольку доля выплат по кредиту, предоставленному на оди­
наковых условиях, постоянна, сумма годовых расходов по обслужива­
нию долга зависит от размера займа.

Пример 9.2. По кредиту, выданному на 30 лет под 12% с ежеме­
сячным погашением, ипотечная постоянная равна 12,34%. Величина 
годовых расходов по обслуживанию долга показана ниже.

Ипотечный кредит, руб. Расходы по обслуживанию долга, руб.
100 12,34

100 000 12 340
500 000 61 700

Комбинированное финансирование приобретения недвижимости, 
предусматривающее использование собственных средств инвестора 
и ипотечного кредита, оказывает влияние на распределение дохода, 
оценку ставки доходности инвестиций в объект.

Сумма источников комбинированного финансирования должна 
соответствовать стоимости недвижимости.

С„ = ИК + СК, (9.3)

где С„ — стоимость недвижимости;
ИК — ипотечный кредит;
СК — собственный капитал инвестора.

Чистый операционный доход рассчитывается как разница между 
действительным валовым доходом и операционными расходами, осу­
ществляемыми в процессе эксплуатации недвижимости. Если для приоб­
ретения собственности привлекается ипотечный кредит, то у инвестора 
ежегодно появляются расходы, связанные с условиями финансирования: 
возврат части основного долга и уплата причитающихся процентов. Раз­
ница между чистым операционным доходом и расходами по обслужива­
нию долга является денежными поступлениями, отражающими величи­
ну дохода, получаемого инвестором.

ДП -  ЧОД -  РОД, (9.4)

где ЧОД — чистый операционный доход;
РОД — годовые расходы по обслуживанию долга;

ДП — денежные поступления на собственный капитал инвестора.
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Возможность использования заемных средств в инвестиционном 
процессе обычно называется финансовым левериджем. Качество финан­
сового левериджа является важнейшим фактором, определяющим 
эффективность использования инвестором заемных средств. В зави­
симости от условий, на которых предоставляется кредит, финансовый 
леверидж может быть оценен как положительный, отрицательный либо 
нейтральный.

Для объективной оценки финансового Левериджа следуетразли- 
чать уровни дохода, приносимого недвижимостью, и правильно опре­
делять соответствующие ставки доходности.

Понятие доходности строится на сравнении размеров получен­
ного дохода с величиной вложенных средств.

Ставка доходности недвижимости рассчитывается как отноше­
ние чистого операционного дохода, генерируемого недвижимостью, 
к ее стоимости, представляющей в данном случае сумму ипотечного 
кредита и собственного капитала инвестора:

«. ч; ,д  <м>
Н '■

Ставка доходности на собственный капитал определяется как 
отношение денежных поступлений, представляющих разницу чисто­
го операционного дохода и обязательных платежей банку, к ве­
личине собственного капитала, вложенного инвестором в недвижи­
мость:

Финансовый леверидж считается нейтральным, если ставка до­
ходности недвижимости равна ставке доходности собственного капи­
тала инвестора:

К , =  Км-

Финансовый леверидж оценивается как отрицательный, если 
ставка доходности недвижимости больше ставки доходности собствен­
ного капитала инвестора:

К > К , -
Финансовый леверидж является положительным и характеризу­

ет эффективное использование заемных средств, если ставка доходно-
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сти собственного капитала инвестора больше ставки доходности не­
движимости: X

К  < К ,-

Пример 9.3. Объекты № 1 и № 2 прйносят ежегодно одинаковый чис­
тый операционный доход — 1500 тыс. руб. и имеют равную стоимость
10 тыс. руб. В каждый объект инвестор вложил одинаковый собствен­
ный капитал — по 4000 тыс. руб., следовательно, они имеют сходную ве­
личину ипотечного кредита. Однако поскольку кредит получен на раз­
ных условиях, то ежегодные расходы по обслуживанию долга составят 
по объекту № 1 — 700 тыс. руб., а по объекту № 2 — 1000 тыс. руб.
Для оценки финансового левериджа рассчитаем показатели доход­
ности.

№
п/п

Ставка доходности, % Объект № 1 Объект N9 2

1 недвижимости 1 500 = 15 
10 000

1 500 -  15 
10 000

2 собственного капитала
1 5 0 0 -7 0 0  _

--------------------= 20
4 000

1 500 -  1 000----------------------- = 12 S
4 000

Таким образом, финансовый леверидж по объекту № 1 будет оце­
ниваться положительно, а по объекту № 2 — отрицательно.

Инвестор принимает решение об использовании заемных средств, 
оценивая финансовый леверидж. Однако отрицательная оценка не озна­
чает обязательного отказа от займа, если расчетная ставка доходности 
на собственный капитал соответствует величине рыночной доходности 
по аналогичным инвестициям. То есть инвестору выгодно приобрести 
объект № 2 на данных условиях финансирования, если среднерыноч­
ная доходность меньше 12,5%.

Соотношение ставок доходности собственного капитала и недвижи­
мости зависит не только от процентной ставки, срока кредитования и по­
рядка погашения займа. Важным фактором является доля стоимости не­
движимости, финансируемая за счет ипотечного кредита. Поэтому анализ 
строится с учетом коэффициента ипотечной задолженности, который по­
казывает удельный вес заемных средств в стоимости недвижимости.

т„__ ИК
КИЗ = — . (9.7)
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Оценку финансового левериджа можно осуществить без исполь­
зования стоимостных показателей на основе таблиц сложного процен­
та. Сочетание двух источников финансирования (собственного капита­
ла и ипотечного кредита) позволяет применить технику инвестиционной 
группы в сочетании с техникой остаточного дохода.

Пример 9.4. Ставка доходности недвижимости — 15%, коэффициент 
ипотечной задолженности — 70%, кредит получен на 20 лет под 10%, в те­
чение срока кредитования уплачиваются только суммы начисленных 
процентов, основной долг будет погашен в конце одним платежом.

№
п/п

Удельный вес 
в инвестирован­

ном капитале

Ставка доходности Взвешенный
результат

1 Недвижимость (100%) 0,15 0,15

2 Ипотечный кредит (70%) 0,10 0,07

Ставка доходности собственного капитала *= —̂ —  = 0,267, или 

26,7%.
Поскольку этот показатель выше ставки доходности недвижимости 

(15%), то финансовый леверидж оценивается положительно.
Если оценивается финансовый леверидж при использовании самоамор- 

тизирующегося кредита, то в качестве ставки доходности заемных средств ис­
пользуется ипотечная постоянная.

Пример 9.5. Ставка доходности недвижимости — 15%. Коэффициент 
ипотечной задолженности — 70%. Самоамортизирующийся кредит 
предоставлен на 10 лет под 10% с ежемесячным погашением.

ИП = 0,01322 х 12 * 0,1586.

N2
п/п

Удельный вес 
в инвестированном 

капитале

Ставка доходности 
результат

Взвешенный

1 Недвижимость (100%) 0,15 0,15

2 Ипотечный кредит (70%) 0,1586 €.111

Ставка доходности собственного капитала *
0,15- 0,111

1- 0,7
0,13, или.13%.
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На качество финансового левериджа оказывают влияние усло­
вия финансирования, в том числе и коэффициент ипотечной задол­
женности. Сопоставление ставок доходности недвижимости и соб­
ственного капитала свидетельствует об отрицательном финансовом 
леверидже (RH = 15%, RCK = 13%).

Важным этапом анализа кредитоспособности заемщика являет­
ся оценка достаточности величины прогнозного чистого операционного 
дохода для обеспечения необходимой ставки дохода на собственный 
капитал при заданных условиях кредитования. Для этого рассчитыва­
ется минимально необходимая сумма чистого операционного дохода, 
отвечающая инвестиционным требованиям, и затем сопоставляется 
с прогнозной величиной чистого операционного дохода.

Пример 9.6. Прогнозная величина чистого операционного дохода, рас­
считанная оценщиком исходя из площади объекта, рыночных ставок 
арендной платы, коэффициента загрузки и операционных расходов, со­
ставляет 8000 тыс. руб. Предполагается, что инвестор вложит 15 ООО тыс. 
руб. собственных средств и 35 ООО тыс. руб. заемных средств. Самоамор- 
тизирующийся ипотечный кредит представлен на 10 лет под 10% с еже­
месячным погашением. Инвестор рассчитывает получить 16% дохода 
на вложенный собственный капитал.
1. Требуемая сумма дохода на вложенный собственный капитал состав­
ляет:

15 000 х 16% = 2400 (тыс. руб.).

2. Требуемая сумма дохода для покрытия расходов по обслуживанию 
долга составляет:

35 000 х 0,1586 = 5551 (тыс. руб.).

3. Минимальная величина чистого операционного дохода составляет:

2400 + 5551 = 7951 (тыс. руб.).

Таким образом, доход, приносимый недвижимостью в размере 8000 тыс. 
руб., обеспечит требуемую ставку доходности на собственный капитал 
при условии выполнения обязательств перед банком.

На стадии получения ипотечного кредита целесообразно рассчи­
тать коэффициент покрытия долга (КПД), сравнить его с требования­
ми банка. Коэффициент покрытия долга показывает, во сколько раз 
чистый операционный доход, генерируемый недвижимостью, превы­
шает обязательные платежи банку.
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Пример 9.7. Ипотечный банк выдает кредит при условии, что КПД 2  
> 2,5. Оценим возможность получения кредита для покупки недвижи­
мости, приносящей ежегодно 30 ООО тыс. руб. чистого операционного 
дохода. Инвестор рассчитывает получить кредит в сумме 80 ООО тыс. руб. 
на 15 лет под 12% с ежемесячным погашением.

ИП = 0,012 х 12 -  0,144 (тыс. руб.).
'  РОД = 80 000 х 0,144 -  11 521,6 (тыс. руб.).

КПД = 30 000 : 11521,6 = 2,6 (тыс. руб.).

Уровень дохода недвижимости отвечает требованию банка, так как 
фактический коэффициент покрытия долга превышает банковский 
норматив.

9 .3 . ОЦЕНКА КРЕДИТУЕМОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Использование в качестве источника финансирования' приобре­
таемой недвижимости ипотечного кредита накладывает определенный 
отпечаток на методологию доходного подхода к оценке недвижимо­
сти. Методы капитализации дохода и дисконтированных денежных 
потоков в этом случае имеют некоторые особенности.

Во-первых, рыночная стоимость актива не совпадает с величи­
ной вложенного в него собственного капитала, так как недвижймость 
частично куплена за счет заемных средств.

Во-вторых, текущая стоимость кредита, предоставляемого заем­
щиком, зависит от конкретных условий финансирования.

Метод капитализации дохода определяет стоимость оцениваемого 
объекта недвижимости путем конвертации годового чистого операци­
онного дохода в стоимость при помощи коэффициента капитализации, 
включающего норму дохода на инвестиции и норму возврата капитала.

Стоимость объекта недвижимости рассчитывается по базовой 
формуле

г  _ЧОД 
" к < ’

где С„ — стоимость недвижимости; 
ЧОД — чистый операционный доход; 

Кк — коэффициент капитализации.

(9.9)
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Специфика данного метода при оценке кредитуемых объектов 
состоит в способе расчета коэффициента капитализации. При оди­
наковой сумме чистого операционного дохода результат оценки за­
висит от величины и метода построения коэффициента капитали­
зации.

Коэффициент.капитализации определяется методом инвестици­
онной группы как средневзвешенная доходность собственных и заем­
ных средств. Коэффициент капитализации зависит, с одной стороны, 
от требований инвестора к ставке дохода на вложенный собственный 
капитал и характера возмещения инвестированного капитала, с дру­
гой — от условий кредитования — процентной ставки, срока кредито­
вания, коэффициента ипотечной задолженности, способа погашения 
основного долга.

Е сли  кредит п редусм атривает погаш ение основного долга 
в момент перепродажи недвижимости, то коэф фициент капитали­
зации рассчитывается как средневзвешенная величина ставки доход­
ности инвестора, которую он хочет получить на вложенный собствен­
ный капитал, и процентной ставки по ипотечному кредиту:

’Кк = Дс,  х (1 -  К И З) + Яи,  х КИ З, (9.10)

где RCK — ставка доходности инвестора (собственника недвижимости); 
Я.1К — процентная ставка по кредиту;

КИЗ — коэффициент ипотечной задолженности.

Пример 9.8. Для приобретения недвижимости, приносящей ежегодно 
11 500 тыс. руб. чистого операционного дохода, можно получить ипо­
течный кредит сроком на 20 лет под 10% с коэффициентом ипотечной 
задолженности — 70%. Рассмотрим, как оценить недвижимость, если 
требуемая инвестором ставка дохода на собственный капитал — 15%.
В течение срока кредитования заемщик уплачивает только сумму про­
центов, погашение полученного ипотечного кредита произойдет в момент 
перепродажи недвижимости.
1. Рассчитаем коэффициент капитализации:

Кк = 0,15 х (1 -  0,7) + 0,1 х 0,7 = 0,115.

2. Определим стоимость кредитуемой недвижимости:

И 500 : 0,115 = 100 ОО'О (тыс. руб.).

Если инвестор получит самоамортизирующийся кредит, то коэф­
фициент капитализации рассчитывается с использованием ипотечной 
постоянной по формуле
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Кк = Л tKx (1 -  КИЗ) + ИП х киз, (9.11)

где RCK — ставка доходности инвестора (собственника недвижимости); 
ИП — ипотечная постоянная;

КИЗ — коэффициент ипотечной задолженности.

Ипотечная постоянная отражает ставку доходности кредитора 
с учетом возврата долга равномерно-аннуитетными платежами.

Пример 9.9. Для приобретения недвижимости, приносящей ежегодно 
11 340 тыс. руб. чистого операционного дохода, можно получить само- 
амортизирующийся ипотечный кредит сроком на 25 лет под 10% с ко­
эффициентом ипотечной задолженности — 60%. Оценим недвижимость, 
если требуемая инвестором ставка дохода на собственный капитал — 12%. 
Схема погашения кредита предусматривает ежемесячные взносы.
1. Рассчитаем коэффициент капитализации:

Кк = 0,12 х (1 -0 ,6 ) + 0,109 х 0,6 * ОД 134.

2. Определим стоимость кредитуемой недвижимости:

11 340 : 0,1134 -  100000 (тыс. руб.).

Следует отметить, что данный способ базируется на одинако­
вой динамике возврата заемных средств и собственного капитала. 
Если оценщик считает, что долг кредитору должен возмещаться 
по схеме, не совпадающей с требованиями инвестора по возмещению 
собственного капитала, то это можно заложить в способе построения 
коэффициента капитализации. Для устранения повторного счета рас­
считанный методом инвестиционной группы коэффициент капитали­
зации следует скорректировать на заложенную в нем норму возврата 
капитала, определенную в соответствии с условиями кредитования, 
а затем к полученному результату прибавить Норму возврата капита- - 
ла, соответствующую,конкретным условиям изменения стоимости 
объекта.

Пример 9.10. Оцениваемая недвижимость будет приносить в течение 
трех ближайших лет ежегодно 18 630 тыс. руб. чистого операционного 
дохода. В конце третьего года объект можно будет продать за 80/6 пер­
воначальной оценочной стоимости. Возврат капитала осуществляется 
по методу Инвуда. Инвестор может получить самоамортизирующийся 
ипотечный кредит на 30 лет под 12% с ежемесячным погашением, коэф­
фициент ипотечной задолженности — 75%.
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1. Ставка дохода на инвестированный капитал:

0,25 х 0,15 + 0,75 х 0,1234 -  0,75 х 12 х 0,0002861 ” 0,1275.

. 2. Норма возврата инвестированного капитала:
: фактор взноса в накопление фонда (колонка № 3 — 3 года; 12,75%) —
0.2942;
: норма возврата при уменьшении стоимости на 20% — 0,2942 х 0,2 -
*= 0,0588;
3. Коэффициент капитализации:

0,1275 + 0,0588 = 0,1863.

4. Стоимость недвижимости: ■

18 630 : 0,1863 = 100 000 (тыс. руб.).

Метод дисконтированных денежных потоков, определяет рыноч­
ную стоимость недвижимости как сумму дисконтированных доходов, 
которые может в будущем генерировать объект. Если приобретение не­
движимости предусматривает смешанное финансирование, то ее стои­
мость будет складываться из суммы предоставляемого ипотечного кре­
дита и текущей стоимости собственного капитала. Собственный капитал 
представляет сумму дисконтированных денежных доходов инвестора 
за период владения и дисконтированной выручки от предполагаемой 
продажи объекта в конце периода владения.

Специфика применения традиционной схемы метода дисконти­
рованных денежных потоков проявится в следующем:

■ ставка дисконтирования должна соответствовать требуемой ин­
вестором ставке дохода на собственный капитал;

■ в качестве текущего дохода; за период владения оценщик ис­
пользует не чистый операционный доход, а денежные поступления 
на собственный капитал, которые представляют остаток после вычи­
тания обязательных платежей банку;

■ выручка от предполагаемой продажи недвижимости в конце пе­
риода владения является разницей между ценой перепродажи и остат­
ком ипотечного долга на эту дату.

Метод дисконтированных денежных потоков более универсален 
и точен, он применим для оценки любой приносящей доход недвижи­
мости, в том числе объектов с нестабильным доходом. Обычно неста­
бильный поток доходов возникает, если недвижимость находится в ста­
дии строительства, реконструкции либо только выходит на рынок. Еще 
одной причиной нестабильности доходов является неудовлетворитель­
ное состояние экономики.
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Недвижимость, приобретаемая с участием ипотечного кредита, 
имеет, кроме общепринятых, дополнительные факторы, обусловлива­
ющие нестабильность дохода. Специфическим фактором, влияющим 
на величину дохода недвижимости, финансируемой за счет заемных 
средств, является установленный договором график погашения кре­
дита. Указанная причина наиболее характерна для кредитов с серией 
«шаровых» платежей, «пружинного» кредита, кредитов с совместным 
участием и др.

Метод дисконтированных денежных потоков обычно называется 
традиционной техникой ипотечно-инвестиционного анализа.

Схема оценки недвижимости, приобретаемой с участием ипотеч­
ного самоамортизирующегося кредита, выглядит следующим образом.

1. Определяется длительность анализируемого периода.
2. Для каждого анализируемого года рассчитывается:
■ величина чистого операционного дохода;
■ сумма расходов по обслуживанию долга.
3. Определяется величина денежных поступлений на собствен­

ный капитал.
4. Рассчитывается ставка дохода, которую инвестор должен по­

лучить на вложенные средства.
5. Устанавливается цена предполагаемой продажи недвижимости 

в конце анализируемого периода.
6. Определяется остаток непогашенного кредита на конец анали­

зируемого периода.
7. Рассчитывается выручка от перепродажи недвижимости как 

разница между ценой перепродажи и остатком непогашенного долга.
8. Оценивается рыночная стоимость собственного капитала ин­

вестора как сумма текущих стоимостей денежных поступлений и вы­
ручки от перепродажи.

9. Определяется величина ипотечного кредита на дату оценки. 
Рассчитывается обоснованная рыночная стоимость недвижимо­

сти как сумма рыночной стоимости собственного капитала и задол­
женности на момент оценки.

Пример 9.11. Определим обоснованную рыночную стоимость недвижи­
мости на основе следующей информации: в ближайшие пять лет чистый 
операционный доход составит: в 1-й год — 160 тыс. руб.; во 2-й год — 
300 тыс. руб.; в 3-й год — 500 тыс. руб.; в 4-й год — 800 тыс. руб.; в 5-й 
год — 1000 тыс. руб. Цена перепродажи в конце 5-го года — 1300 тыс. 
руб. Ставка дохода на собственный капитал инвестора — 15%. Инвестор 
получает в банке кредит в сумме 900 тыс. руб. на 15 лет под 10%. Долг
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погашается ежегодно равными частями с начислением процента на оста­
ток долга.

Определение рыночной стоимости собственного капитала состоит 
из нескольких этапов.

1. Составление графика погашения кредита в течение анализиру­
емого периода и расчет расходов по обслуживанию долга.

№
п/п

Показатель/Период 1-й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год

1 Сумма погашаемого кре­
дита, тыс. руб. 60 60 60 60 60

2 Остаток долга на конец 
года, тыс. руб. 840 780 720 660 600

3 Сумма начисленных про­
центов (ставка — 10%) . 90 84 78 72 66

4 Расходы по обслуживанию 
долга, тыс. руб. 150 ; 144 138 132 126

2. Расчет суммы дисконтированных, денежных поступлений.

№
п/п

Показатель/Период 1 -й год 2-й год 3-й год 4-й год 5-й год

1 Чистый операционный 
доход, тыс. руб. 160 300 500 800 1000

2 Расходы по обслужи­
ванию долга, тыс. руб. 150 144 138 132 126

3 Денежные поступления, 
тыс. руб. 10 156 362 668 874

4 Фактор текущей стои­
мости (ставка дискон­
та — 15%) 0,87 0,7561 0,6575 0,5718 0,4972

5 Дисконтированные де­
нежные поступления, 
тыс. руб. 9 118 238 382 334

Сумма дисконтированны х денежных поступлений составила 
1181 (тыс. руб.).

3. Расчет текущей стоимости выручки от перепродажи:
■ цена перепродажи — 1300 тыс. руб.;
■ остаток долга на конец 5-го года — 900 -  60 х 5 = 600 тыс. руб.;
■ выручка от перепродажи — 1300 -  600 = 700 тыс. руб.;
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■ текущая стоимость выручки от перепродажи — 700 X 0,4972 = 
= 348 тыс. руб.

4. Оценка рыночной стоимости собственного капитала инвесто­
ра — 1181 + 348 = 1529 тыс. руб.

Оценка рыночной стоимости недвижимости равна 1529 + 900 = 
= 2429 (тыс. руб.).

Для того чтобы рассмотреть особенности применения традици­
онной техники ипотечно-инвестиционного анализа в различных усло­
виях, необходимо сделать ряд допущений.

1. Чистый операционный доход в течение периода владения не ме­
няется.

2. Инвестор использует ипотечный самоамортизирующийся кре­
дит с ежемесячным погашением.

Таким образом, для более четкого изложения универсальный ме­
тод дисконтированных денежных потоков будет определенным обра­
зом формализован. '

Применение традиционной техники ипотечно-инвестиционного 
анализа позволяет оценивать недвижимость как на основе стоимостных 
показателей, так и без их участия, принимая во внимание только сумму 
чистого операционного дохода и различные оценочные коэффициенты.

Традиционная техника ипотечно-инвестиционного анализа рас­
считывается следующим образом:

Г = и к  + (ЧОД -  РОД)|РУЛ|^ +(С -  НК ) |p v f  ‘ , (9.12)

стоимость недвижимости; 
ипотечный кредит; 
чистый операционный доход; 

расходы по обслуживанию долга; 
цена перепродажи в конце анализируемого периода; 
остаток долга по ипотечному кредиту на конец анализируемого 
периода;
фактор текущей стоимости аннуитета (колонка № 5 таблиц 
с ежегодным начислением процента); 
фактор текущей стоимости (колонка № 4 тех же таблиц); 
ставка дохода на собственный капитал; 
анализируемый период.

П ример 9.12. Оценим недвижимость/чистый операционный доход ко­
торой в течение ближайших десяти лет составит 150 тыс. руб. В конце

где Си -  
И К  -

ЧОД -
РО Д -

Ся/я -
ИК„ -

РУЛ  -

P V  -  

Яск -  
п —

203



' десятого года объект можно будет продать за 1200 тыс. руб. Инвестор 
получает ипотечный кредит в сумме 900 тыс. руб. на 30 лет под 12% с еже­
месячным погашением. Требуемая инвестором ставка дохода на вложен- 

‘ ный собственный капитал — 15%.
1. Ипотечная постоянная — 0,01029 х 12 -  0,1234.
2. Расходы по обслуживанию долга — 900 х 0,1234 -  111 (тыс. руб.).
3. Остаток долга на конец 10-го года:
: ежемесячный взнос — 900 х 0,01029 = 9,26;
: остаточный срок кредитования после перепродажи — 30 — 10 = 20 лет; 

. 1 остаток долга на дату перепродажи — 9,26 х 90,8194,= 841 (тыс. руб.).
4. Текущая стоимость денежных поступлений — (150-111) х 5,01877 = 
= 196 (тыс. руб.).
5. Текущая стоимость выручки от перепродажи — (1200 -  841).х 0,2472 = 
= 89 (тыс. руб.).
6. Рыночная стоимость собственного капитала — 196 ■+ 89 = 285 (тыс. руб.).
7. Стоимость недвижимости — 285 + 900 = 1185 (тыс. руб.).

Оценка недвижимости, обремененной ранее полученным ипотеч­
ным кредитом, определяется следующим образом:

Сн = И К 0 + (ЧО Д -  РО Д ) \PVAfr + (С„/п— ИК„) PVA * ' , (9.13)

где ИК0 остаток долга на дату оценки;
ИК„ — остаток долга на дату перепродажи с учетом срока, отделяюще­

го дату получения кредита от даты оценки.

Пример 9.13. Оценим объект недвижимости, используя информацию 
предыдущего примера. Ипотечный кредит получен за три года до даты Оценки.
1. Остаток задолженности по ипотечному кредиту на дату оценки — 9,26 х 
х 96,02 = 889 (тыс. руб.).
2. Остаток задолженности на дату перепродажи:
: остаточный срок кредитования после перепродажи — 30 -  3 -  10 = 17 лет; 
: остаток долга на дату перепродажи — 9,26 х 86,8647 = 804 (тыс. руб.).
3. Рыночная стоимость собственного капитала — (150 -  111) х 5,01877 + 
+ (1200 -  804) х 0,2472 = 294 (тыс. руб.).
4. Стоимость недвижимости — 294 + 889 = 1183 (тыс. руб.).

Оценка недвижимости на основе ограниченной стоимостной инфор­
мации. Выше были рассмотрены ситуации, когда аналитик использовал 
несколько стоимостных показателей: чистый операционный доход, цену 
перепродажи, сумму полученного ипотечного кредита, расходы по об­
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служиванию долга. Рассмотрим возможность оценки в условиях огра­
ниченной стоимостной информации на основе следующих параметров:

■ ЧОД — сумма чистого операционного дохода;
■ КИЗ — коэффициент ипотечной задолженности;
■ *„к ~  процентная ставка по кредиту; 
ш N  — срок кредитования;
ш п — длительность анализируемого периода;
■ К.к — ставка дохода на вложенный инвестором капитал;
■ а — процентное изменение стоимости недвижимости. 
Взаимосвязь показателей, используемых в данной технике, по­

зволяет заменять ряд исходных параметров.

ИК = Си х КИЗ.
РОД = ИК X ИП -  См X КИЗ х ИП.

ИК„ = ИК х [колонка № 6| *||К х (колонка № 5| .

ИК„ -= С„ х КИЗ х (колонка № 6 | *1,к х [колонка № 5| s'-n ■
С„ (1 ± а).

Это позволяет преобразовать базовую формулу следующим об­
разом:

С„ -  Сн х КИЗ + (ЧОД -  Сн х КИЗ х ИП) \PVA\^ + [С„ (1 ± а) -  Си х 

х КИЗ (колонка № 6 | ^,к х (колонка № 5| $':к„ ] | />1/ |*ск . (9.14)

Пример 9.14. Оценим недвижимость, годовой чистый операционный 
доход которой в течение 5 лет составит 1000 тыс. руб. Коэффициент ипо­
течной задолженности — 70%. Кредит выдан на 15 лет под 13% с ежеме­
сячным погашением. Стоимость объекта за 5 лет уменьшится на 20%. 
Ставка дохода инвестора — 15%.
Подставим информацию об условиях кредитования в трансформирован­
ную формулу (9.14):

Сн -  0,7С„ + (1000 - 0 ,7С„ х 0,1518) х 3,3522 + [Clt (1 -  0,2) -  0,7С„ х 
х 0,0127 х 66,9744] х 0,4972.

В результате преобразования получим:

Сн(1 -  0,4506) = 3352,2.
Сн 6102.
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ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какую роль играет ипотечный кредит в развитии рынка недвижи­
мости?

2. Почему в современных российских условиях слабо развита прак­
тика ипотечного кредитования?

3. Какие условия кредитного договора учитываются оценщиком при 
определении рыночной стоимости?

4. Как рассчитывается и оценивается финансовый леверидж?
5. Какие существуют способы финансирования перепродажи объек­

тов недвижимости, обремененной ипотечным долгом?
6. Какие расчеты выполняются оценщиком на различных этапах тра­

диционной техники ипотечно-инвестиционного анализа?
7. Рассчитайте ежемесячные платежи в погашение самоамортизи- 

рующегося .кредита, представленного в сумме 25 ООО тыс. руб. 
на 15 лет при номинальной годовой ставке 12%.

8. Рассчитайте ипотечную постоянную на предыдущих условиях.
9. Самоамортизирующийся кредит в сумме 500 тыс. руб. выдан 

на 25 лет под 11% с ежемесячным погашением. Рассчитайте оста­
ток долга банку на конец 18-го года.

10. Самоамортизирующийся кредит в сумме 600 тыс. руб., выданный 
на 15 лет, предусматривает ежемесячный взнос в размере 7,59 тыс. 
руб. Рассчитайте величину банковского процента.

11. Самоамортизирующийся кредит в сумме 700 тыс. руб., выданный 
под 12%, предусматривает ежемесячный взнос в размере 82,2 тыс. 
руб. Рассчитайте срок кредитования.

12. Самоамортизирующийся кредит в сумме 500 тыс. руб. выдан 
на 25 лет под 11% с ежемесячным погашением. Рассчитайте на ко­
нец 18-го года остаток долга банку, сумму уплаченных процентов, 
сумму погашенного кредита.

13. Рассчитайте ставку дохода на собственный капитал инвестора, вло­
женный в объект недвижимости, который стоит 1000 тыс. руб., 
на основе следующей информации. Чистый операционный доход не­
движимости — 150 тыс. руб., самоамортизирующийся ипотечный 
кредит предоставлен на 20 лет под 12% с ежемесячным погашени­
ем, коэффициент ипотечной задолженности — 70%.

14. Рассчитайте минимальную величину чистого операционного до­
хода, который должна приносить недвижимость, при соблюдении 
следующих условий. Требуемая инвестором ставка дохода на соб­
ственный капитал — 15%, коэффициент ипотечной задолженно­
сти — 75%, самоамортизирующийся ипотечный кредит предостав­
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лен в сумме 850 тыс. руб. на 30 лет под 12% с ежегодным погаше­
нием.

15. Определите минимальный уровень месячного дохода для приобре­
тения квартиры стоимостью 100 ООО дол. с участием ипотечного 
кредита на следующих условиях. Коэффициент ипотечной задол­
женности — 70%, срок кредитования — 10 лет, процентная ставка — 
12% годовых, погашение ежемесячное, коэффициент покрытия дол­
га — 2,5..

16.' Оцените недвижимость методом капитализации дохода на основе 
следующей информации. Чистый операционный доход — 1200 тыс. 
руб., требуемая инвестором ставка доходности на вложенный соб­
ственный капитал — 10%, для приобретения недвижимости можно 
получить кредит на 25 лет под' 13% годовых, коэффициент ипотеч­
ной задолженности — 80%. Кредит погашается: а) ежемесячными 
платежами; б) ежегодными платежами; в) в момент перепродажи.

17. Оцените объект недвижимости, приносящий ежегодно чистый опе­
рационный доход в сумме 1500 тыс. руб. На приобретение объекта 
можно получить кредит в сумме 1000 тыс. руб. на 20 лет под 10% 
с ежемесячным погашением. В конце 5-го года объект можно будет 
продать за 1300 тыс. руб. Инвестор рассчитывает получить 18% до­
хода. *

18. Оцените объект недвижимости, приносящий ежегодно 2500 тыс. 
руб. чистого операционного дохода. Под объект четыре года назад 
был получен ипотечный кредит в сумме 1500 тыс. руб. на 25 лет под 
12% с ежемесячным погашением. Через 6 лет объект можно будет 
продать за 1400 тыс. руб. Инвестор рассчитывает получить 14% до­
хода.

19. Оцените объект недвижимости. Чистый операционный доход — 
200 тыс. руб., коэффициент ипотечной задолженности — 60%,.срок 
кредитования — 25 лет, процентная ставка — 10%, ежемесячное по­
гашение. Через 6 лет объект можно продать на 30% дешевле. Став­
ка дохода инвестора — 13%.



СРАВНИТЕЛЬНЫЙ ПОДХОД 
К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ: 
ИНСТРУМЕНТЫ И МЕТОДЫ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• сформировать представление о преимуществах и недостатках сравни­
тельного подхода к оценке недвижимости;

• проанализировать необходимые условия для применения методов 
сравнительного похода;

• рассмотреть этапы сегментации рынка недвижимости и формирова­
ния информационной базы; •

• рассмотреть единицы и элементы сравнения объектов недвижимости”
• определить виды и методы расчета корректировок;
• раскрыть содержание методов сравнительного подхода к оценке не­

движимости.

10.1 . ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА 
СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА

Сравнительный подход определяет рыночную стоимость недви­
жимости на основе цен сделок с аналогичными объектами, скорректи­
рованных на выявленные различия.

Основу сравнительного подхода составляет предположение, что 
рыночная стоимость объекта оценки непосредственно связана с цена­
ми на сопоставимые конкурирующие объекты. Следовательно, анали­
зируя отличия ценообразующих характеристик, таких, как передава­
емые имущественные права, мотивация сторон сделки, условия 
финансирования, дата сделки, местоположение, физические и эконо­
мические характеристики, можно смоделировать стоимость оценива­
емого объекта с учетом особенностей территориального рынка недви­
жимости.

Необходимые условия и сфера применения. Основным услови­
ем применения методов сравнительного подхода при оценке недвижи­
мости является активность рынка недвижимости и доступность качест­
венной информации о сделках с аналогичными объектами. Если рынок 
недвижимости в регионе, к которому принадлежит оцениваемый 
объект, недостаточно развит, либо оцениваемая недвижимость уни-

ГЛАВА 1 0
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кальна, либо информация о ценах сделок и характеристиках объектов- 
аналогов недоступна для оценщика, то использование сравнительного 
подхода нецелесообразно.

Сфера применения сравнительного подхода достаточно широка, 
т.е. он может применяться для оценки всех видов недвижимости при 
условии, что аналогичные объекты активно обращаются на рынке в пе­
риод, близкий к дате оценки. Более того, именно данный подход дает 
наиболее объективную оценку, максимально учитывающую рыночную 
ситуацию. При пассивном территориальном рынке недвижимости при­
менение сравнительного подхода затруднительно, поэтому при недо­
статочности информации рассчитанная рыночная стоимость может 
использоваться индикативно — для подтверждения результатов оцен­
ки, полученных другими методами. Как правило, сравнительный под­
ход активно используется для оценки жилой и коммерческой недви­
жимости, сложнее его применять для оценки специализированных 
объектов и недвижимости, функционирующей в составе имуществен­
ного комплекса промышленных предприятий.

К факторам, ограничивающим применимость сравнительного 
подхода, можно отнести:

■ уникальность оцениваемого объекта;
■ закрытость экономической информации, которая для приоб­

ретателя доходной недвижимости обычно является приоритетной;
■ недостаточность информации об инвестиционных возможно­

стях покупателя;
■ кризисная ситуация на рынке делает невозможным использо­

вание даже качественной информации в связи с тем, что она перестает 
отражать истинную рыночную мотивацию.

Принципы оценки. Основу сравнительного подхода составляют 
базовые принципы, оценки, которые обосновывают состав элементов 
сравнения, приведение ценообразующих характеристик, расчет и вне­
сение корректировок.

Спрос и предложение. Рыночная цена объектов недвижимости 
формируется в процессе взаимодействия продавцов и покупателей, 
а также кредиторов, увеличивающих размер инвестиционных ресурсов 
и влияющих на рыночные цены при помощи устанавливаемых усло­
вий финансирования. Соотношение спроса и предложения или поку­
пателей и продавцов на территориальном рынке определяет динами­
ку рыночных цен на конкретные объекты недвижимости. Опережение 
спроса приводит к росту Цен, рост предложения сопровождается сни­
жением цены. Специфические черты недвижимости — прикреплен- 
ность к земельному участку, длительный срок создания и высокая стои­
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мость единичного товара — осложняют гибкую реакцию предложения 
на изменение спроса.

Анализ спроса и предложения для оценки рыночной стоимости 
учитывает, с одной стороны, количество потенциальных пользовате­
лей недвижимости конкретного назначения с учетом их покупатель­
ной способности, с другой — все имеющиеся непроданные объекты, 
а также объекты, находящиеся в стадии реконструкции, проектирова­
ния и строительства. Выявленные тенденции должны быть учтены при 
формировании стоимости оцениваемого объекта.

Замещение. В соответствии с принципом замещения стоимость 
объекта оценки лимитируется ценой, которую готов заплатить разум­
ный независимый инвестор за аналогичный по полезности и востре­
бованности объект собственности. В соответствии с принципом заме­
щения объективность расчетов сравнительного подхода существенно 
зависит от активности рынка и качества информации.

Равновесие. Соотношение спроса и предложения на террито­
риальном рынке недвижимости постоянно меняется, несмотря на то 
что предложение стремится удовлетворить спрос. Основная причина 
дисбаланса — демографическая нестабильность, колебание покупатель­
ной способности инвесторов, изменение предпочтений и требований 
к потребительским качествам недвижимости. Оценщик обязан проана­
лизировать тенденции рыночной конъюнктуры и их влияние на дина­
мику цен конкурирующих объектов недвижимости.

Внешние факторы. Привязанность недвижимости к местности 
приводит к тому, что ее стоимость зависит от внешнего окружения. 
Цена аналогов формируется с учетом таких факторов, как объекты 
окружения, транспортная доступность, наличие инженерных комму­
никаций, развитость инфраструктуры, состояние экологии и др. Кро­
ме факторов внешнего окружения, оценщик обязан проанализировать 
динамику общеэкономического развития. Рост экономической актив­
ности или ее спад оказывает влияние на рыночную цену объектов не­
движимости.

Информационное обеспечение сравнительного подхода. Состав 
информации для оценки рыночной стоимости недвижимости сравни­
тельным прдходом достаточно разносторонний, однако его можно раз­
бить на три основных блока:

1) данные о физических и экономических характеристиках объек­
та оценки и его окружения;

2) данные о физических и экономических характеристиках объек­
тов-аналогов и их окружения;

3) рыночная или ценовая информация об объектах-аналогах.
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Ценовая информация — это данные о цене заключенных сделок, 
а также ценах спроса и предложения на сопоставимые объекты недви­
жимости. Наиболее надежной является фактическая цена сделки, тем 
не менее цена, устанавливаемая продавцом и покупателем на началь­
ном этапе, т.е. до совершения сделки, может использоваться оценщи­
ками при условии ее корректировки на коэффициент, учитывающий 

. изменение цены в процессе торга между продавцом и покупателем. 
Дальнейшее использование ценовой информации требует учета таких 
факторов, как условия финансирования сделки, объем передаваемых 
прав и ограничений на объект, типичность мотивации сделки и дата 
ее совершения.

Данные о физических и экономических характеристиках оцени­
ваемой недвижимости, объектов-аналогов и их окружения представ­
лены информацией о местоположении недвижимости, физическом 
состоянии, соответствии функциональных параметров рыночным тре­
бованиям, а также экономическими параметрами.

Для эффективного применения сравнительного подхода оценщи­
ку необходимо постоянно формировать базу данные, в которой долж­
на системно накапливаться вся информация о сделках с объектами 
недвижимости. Источниками получения такой информации являют­
ся продавцы, покупатели, регистрационная палата, налоговые органы, 
электронные и печатные периодические издания, риэлторские и нота­
риальные конторы, управляющие недвижимостью, и банки. Большая 
часть информации содержится в электронных и печатных источниках, 
однако полученная при личных контактах и интервью с продавцами 
и покупателями, непосредственном знакомстве с документацией 
по объекту является наиболее ценной.

Собранная информация нуждается в перепроверке и тщательном 
анализе. Процесс дальнейшего использования ценовой информации 
требует понимания инвестиционной мотивации покупателя. Напри­
мер, приобретаемый объект может иметь для покупателя особые пред­
почтения в местоположении, так как позволяет расширить границы 
уже имеющегося участка. Либо ценность недвижимости заключалась 
непосредственно в земельном участке, так как физическое состояние 
расположенных на нем зданий не позволяло их эффективно исполь­
зовать, а представляло, по сути, наличие права на застройку и т.д. В та­
ком случае можно говорить о нетипичности действий продавца и по­
купателя и идентификации цены сделки не как рыночной, а как 
инвестиционной.

Полученная информация должна быть перепроверена и ее точ­
ность подтверждена другими источниками прямо или косвенно. На-
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пример, если информация о доходах объекта вызывает сомнения, 
то ее соответствие можно определить на основе анализа аналогичных 
показателей по сходным объектам недвижимости, причем в данном слу­
чае наличие ценовой информации не обязательно.

Рыночная цена формируется под воздействием факторов, в раз­
ной степени влияющих на ее величину. Для оценки вклада каждого 
фактора используются методы количественного и качественного ана­
лиза.

Методы количественного анализа для расчета поправок опираются 
на математические модели.

• Методы качественного анализа используются при недостаточно­
сти дацных для математического расчета поправок, в этом случае оцен­
щик анализирует влияние на цену какого-либо параметра методом 
прямого анализа рыночных данных и тенденций для принятия необ­
ходимого решения.

Сравнительный подход к оценке недвижимости представлен дву­
мя методами:

1) методом сравнительного анализа продаж;
2) методом соотнесения цены и дохода.
Метод сравнительного анализа продаж предполагает последова­

тельное внесение в цены отобранных аналогичных объектов недвижи­
мости корректировок, обусловленных различиями в экономических 
и физических параметрах, влияющими на цену.

Метод соотнесения цены и дохода, представленный двумя моди­
фикациями — методом валового рентного мультипликатора и методом 
общего коэффициента капитализации, основан на анализе степени за­
висимости цены аналога от его дохода и ее распространении на оцени­
ваемый объект.

1 0 .2 . ИНСТРУМЕНТЫ  СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА  
К  ОЦЕНКЕ РЫНОЧНОЙ СТОИМ ОСТИ

О ценка рыночной стоимости недвижимости с позиции различ­
ных подходов предполагает использование принципиально отлича­
ющихся приемов оценки и информационного обеспечения. Доход­
ный подход опирается на прогноз чистого дохода, который может 
генерировать недвижимость после даты ее оценки, и анализ инвес­
тиционных рисков объекта. Затратны й подход основан на оценке 
затрат на воссоздание земельного участка и здания, аналогичных 
оцениваемому, а также анализе фактического износа объекта. Срав­
нительный подход требует от оценщика следующих знаний спецй-
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фических приемов или инструментов, отличающих данный подход 
от остальных: 1

1) единиц сравнения;
2) элементов сравнения;
3) видов корректировок (поправок);
4) способов внесения поправок;,
5) методов расчета поправок.
Единицы сравнения. Анализ сделок по сопоставимым объектам 

обеспечивает оценщика информацией о цене аналога в целом. Эти дан­
ные могут использоваться только в том'случае, если размеры аналога 
идентичны размерам оцениваемого объекта- На практике они обычно 
не совпадают. В таком случае оценщик должен оперировать ценой еди­
ницы сравнения, которой может быть либо физическая единица (цена 
единицы площади), либо экономическая (цена приносящей доход еди­
ницы).

Выбор единицы сравнения зависит от вида оцениваемой недви­
жимости. При оценке земельных участков обычно используются цены 
единиц сравнения земли:

■ цена за 1 га;
■ цена за сотку;
■ цена за 1 фронтальный метр:
■ цена за 1 м 2.
При оценке земельных участков обычно используются цены еди­

ниц сравнения застроенных участков:
■ цена за 1 м2 общей площади;
■ цена за 1 м2 площади, предназначенной для сдачи в аренду;
■ цена за 1 м3.
В некоторых случаях в качестве единицы сравнения следует ис­

пользовать формирующие доход модули:
■ номер (при оценке мотелей и гостиниц);
■ посадочное место (при оценке кафе, ресторанов, кинотеатров);
■ машиноместо (при оценке парковок, станций техобслуживания 

автомобилей и т.д.).
Использование в расчетах цены единицы сравнения повышает 

эффективность оценки, поскольку в данном случае упрощается про­
цедура сравнения оцениваемого объекта с аналогами и отпадает необ­
ходимость корректировки на размер. Влияние на стоимость оцени­
ваемого объекта его физических размеров учитывается, как правило, 
на завершающем этапе при переходе от стоимости единицы сравнения 
к стоимости объекта в целом. Оценщик должен помнить, что выбран­
ная единица сравнения может влиять на результат оценки рыночной
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стоимости в сравнительном подходе. Если размеры объектов сущест­
венно различаются, то это может повлиять на цену единицы сравне­
ния,-так как между ценой недвижимости и ее физическими размерами 
нет однозначной зависимости. Известно, что цена квадратного метра 
жилой недвижимости в однокомнатных квартирах отличается от ана­
логичных цен в трехкомнатных квартирах. В таких случаях требуется 
внесение поправки на экономический масштаб объектов.

Применение цен единиц сравнения при моделировании стоимо­
сти оцениваемого объекта не всегда эффективно. Так, при анализе сход­
ства таких параметров, как имущественные права, способ финансиро­
вания, условия и дата продажи, целесообразно оперировать ценой 
объекта недвижимости в целом. Таким образом, выбор вида цены, под­
лежащей последующей корректировке, является существенным при­
емом сравнительного подхода.

Элементы сравнения. Элементы сравнения — это параметры 
объектов и обстоятельства конкретных сделок, формирующих цену 
с учетом региональйых особенностей и экономической составляющей 
функционирования рынка недвижимости. Обычно рассматриваются 
следующие элементы сравнения, охватывающие наиболее существен­
ные факторы стоимости:

1) передаваемые права собственности и ограничения на недвижи­
мость;

2) условия финансирования;
3) условия продажи;
4) время продажи;
5) местоположение;
6) физические характеристики;
7) экономические характеристики;
8) отклонение от целевого использования;
9) наличие движимого имущества.
При необходимости следует проанализировать дополнительные 

элементы, такие, как законодательные и природоохранные ограниче­
ния, сервитуты, транспортная доступность, обеспеченность объекта­
ми инфраструктуры и т.д.

Некоторые элементы сравнения разбивают на подклассы, кото­
рые анализируются индивидуально, например физические характе­
ристики могут включать износ, состояние здания, качество отделки, 
размеры и т.д.

Передаваемые права собственности и ограничения на недвижи­
мость. Постановка задания на оценку предполагает определение оце­
ниваемых имущественных прав на недвижимость. Оцениваемые иму­

214



щественные права могут не совпадать с переданными имущественны­
ми правами, выявленными по сопоставимым сделкам.

Передаваемые имущественные права влияют на цену сделки. 
Анализируемые объекты недвижимости могли быть проданы вместе 
с арендаторами и заключенными договорами аренды. При формиро­
вании цен аналогов учитывались условия заключенных договоров 
аренды, которые, как правило, фиксируют доходность объекта. Срав­
ниваемые объекты могут отличаться по уровню ставок арендной пла­
ты от действующих рыночных ставок на дату оценки. Второй фактор 
передаваемых имущественных прав — это остаточный срок действия 
договоров аренды, от которого зависит- возможность корректировки 
ставок арендной платы и других условий в соответствии с требования­
ми рынка.

Чтобы оценить влияние данного элемента сравнения, необходи­
мо располагать информацией о структуре доходов и условиях догово­
ра аренды проданного объекта. В отдельных случаях поправка на пе­
реданные имущественные права вносится на другом этапе оценки 
недвижимости: либо при согласовании показателей стоимости, полу­
ченных в методе сравнения продаж, либо в разделе формирования ито­
говой стоимости.

Условия финансирования сделки. Цена сделки с объектами-анало- 
гами учитывает способ финансирования приобретения недвижимости. 
При всем многообразии способов финансирования их можно объеди­
нить в три основные группы.

1. Финансирование за счет собственных средств инвестора еди­
ным платежом.

2. Смешанное финансирование с использованием банковского 
кредита, как правило, ипотечного.

3. Смешанное финансирование с использованием кредита, пре­
доставляемого продавцом, или покупка в рассрочку.

Отсрочка оплаты приводит к увеличению цены сделки. Однако 
условия предоставления банком или продавцом заемных средств по­
купателю могут отличаться в рассматриваемых сделках и. главное, 
отличаться от условий, установленных ссудным рынком на дату оцен­
ки. Для расчета данной поправки оценщик должен выявить сделки, 
отличающиеся по способу финансирования от оцениваемого объек­
та, выяснить фактические условия финансирования таких сделок — 
длительность отсрочки полного платежа, процентную ставку, перио­
дичность взносов в погашение остатка задолженности — и распола­
гать информацией о рыночных условиях ипотечного кредитования 
недвижимости.
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Условия продажи. Поправка на условия продажи необходима в том 
случае, если мотивация покупателя и продавца не типична. Наиболее 
распространенными формами нетипичных условий сделок являются:

■ сделки, заключенные под давлением, ставящие одну из сторон 
в невыгодное положение;

■ сделки, осуществленные по желанию продавца в более корот­
кие сроки экспозиции по сравнению с типичными;

■ особые предпочтения инвестора относительно анализируемой 
сделки; '

■ финансовые (кредитор и заемщик), корпоративные и родствен­
ные связи;

■ особые условия налогообложения;
■ особые условия процедуры отчуждения собственности.
Если в сделке присутствуют нерыночные условия продажи, то они

должны быть тщательно проанализированы для адекватного обосно­
вания корректировок. Поскольку данный элемент сравнения плохо 
поддается математической оценке влияния на стоимость, то при вы­
явлении-аналогов с нетипичными условиями продажи их обычно ис­
ключают из списка аналогов.

Время продажи. В основе сравнительного подхода лежит ф ак­
тическая прошлая информация о ценах на сходные объекты, отража­
ющих состояние рынка на дату совершения сделки. За время, отде­
ляющее дату оценки от даты сделки с аналогичными объектами, могут 
произойти существенные изменения, которые необходимо учесть при 
оценке.

Наиболее нестабильные факторы рыночной стоимости:
■ инфляционные (дефляционные) процессы;
■ изменение покупательной способности денег;
■ изменение приоритетности различных инвестиционных инст­

рументов;
■ изменение предпочтений инвесторов относительно объектов 

недвижимости;
■ изменение налогообложения;
■ изменение правил на ведение строительных работ;
■ колебание спроса и предложения.
В период экономического спада активность рынка недвижимо­

сти уменьшается, в таком случае оценщик может использовать инфор­
мацию по старым сделкам. Цена такой сделки дисконтируется в соот­
ветствии с периодом, в течение которого рыночные условия приводят 
к различию в цене. Следует иметь в виду, что элементом сравнения 
является не календарный период, отделяющий дату оценки от даты
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сделки, а период времени, определяющий изменение рыночной си­
туации.

Местоположение. При отборе объектов-аналогов оценщик исполь­
зует информацию территориального рынка недвижимости, к которому 
принадлежит оцениваемый объект. В современных российских условиях 
разброс цен на сходные по другим параметрам объекты недвижимости 
настолько велик, что анализ данных по различным экономическим ре­
гионам нецелесообразен. Тем не менее поправка на местоположение 
необходима, если характеристики местоположения оцениваемого и со­
поставимых объектов влияют на цену.

Как правило, такая корректировка вносится в том случае, если 
объекты расположены в разных районах, однако колебания цен могут 
возникать в пределах одного района. Например, для жилых объектов 
важен вид из окна, для магазинов — протяженность фасада.

Физические характеристики. Физические характеристики объек­
та недвижимости являются существенной составляющей ее стоимо­
сти, поэтому оценщик должен проанализировать большое число раз­
нообразных параметров, таких, как:

■ размер здания;
■ качество строительства;
■ архитектурный стиль;
■ строительные материалы;
■ возраст и состояние здания;
■ функциональная-полезность;
■ размер земельного участка;
■ привлекательность;
■ благоустройство;
■ экологическое состояние.
Как правило, анализируемые объекты по вышеперечисленным 

параметрам существенно различаются, и данное обстоятельство долж­
но быть учтено при формировании стоимости оцениваемой недвижи­
мости. Изменение стоимости, связанное с каким-либо компонентом, 
не адекватно затратам на его установку, корректировка цены включа­
ет такую составляющую, как готовность покупателя заплатить боль­
ше за наличие готовых улучшений и удобств.

Экономические характеристики . Экономические характеристи­
ки — это параметры недвижимости, определяющие ее доход. Данный 
элемент сравнения особенно важен при оценке приносящих доход 
объектов. Размер дохода зависит от эксплуатационных расходов, ка­
чества управления, состава арендаторов, условий договора аренды, 
срока окончания договора аренды и возможности его продления.

217



Оценщик не должен отождествлять различия в передаваемых пра­
вах на недвижимость, изменение рыночных условий в связи с расхож­
дением времени продажи с различиями в экономических характеристи­
ках. Корректировки на выявленные расхождения в экономических 
характеристиках целесообразнее применять к цене объекта в целом.

Отклонение от целевого использования. Приоритетным критерием 
отбора аналогов является идентичность их назначения, которая пред­
ставляет вариант текущего использования объектов. Однако оценщик 
должен учитывать возможные различия в наиболее эффективном вари­
анте использования оцениваемого и сопоставимых объектов. Обстоя­
тельства юридической допустимости, физической осуществимости, 
ф инансовой состоятельности вариантов, обеспечиваю щ их м акси­
мальную остаточную продуктивность земельного участка при сравне­
нии объектов недвижимости, могут различаться.

Наличие движимого имущества. Движимое имущество или дру­
гие компоненты, не входящие в состав недвижимости, необходимо 
анализировать отдельно. Типичным примером движимого имущества 
является гостиничная мебель, торговое оборудование. Сроки эконо­
мической жизни, инвестиционные риски, факторы доходности дан­
ных компонентов отличаются от аналогичных параметров недвижи­
мости.

Для объектов коммерческой недвижимости наличие и состояние 
таких компонентов имеет важное значение для эффективного исполь­
зования недвижимости. Стоимость движимого имущества, не входя­
щего в состав недвижимости, должна быть оценена и отражена в отче­
те, так как для некоторых видов недвижимости, например курортных 
отелей, она представляет существенный стоимостный компонент.

1 0 .3 . ВИДЫ ПОПРАВОК,
МЕТОДЫ ИХ РАСЧЕТА И ВНЕСЕНИЯ

Виды поправок, вносимых в цену аналога. Сравнение характе­
ристик аналогов и оцениваемого объекта позволяет выявить отличия, 
которые влияют на цену и, следовательно, требуют ее изменения. Для 
правильного моделирования стоимости необходимо идентифициро­
вать вид корректировки, рассчитать ее величину и правильно скоррек­
тировать цены аналогов.

Вид применяемой поправки влияет на порядок ее расчета и про­
цесс корректировки. Поправки, используемые при оценке недвижимо­
сти, могут быть процентными и денежными (стоимостными). Стоимост­
ные поправки, в свою очередь, делятся на денежные относительные
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и денежные абсолютные. Рассмотрим содержание и использование 
в оценке недвижимости указанных поправок.

Процентные поправки изменяют цену недвижимости на опреде­
ленный коэффициент и вносятся путем умножения на этот коэффи­
циент корректируемой цены аналога. Процентная поправка может вно­
ситься как в цену аналога в целом, так и в цену единицы сравнения 
аналога. Общая величина поправки к объекту в целом не зависит от ко­
личества единиц сравнения. Процентные поправки, как правило, пе­
ресчитываются в денежные значения, которые суммируют или вычи­
тают из цены объекта-аналога.

Пример процентных поправок: поправка на местоположение, из­
нос, время продажи.

Денежные поправки изменяют на определейную сумму цену ана­
лога и вносятся путем прибавления или вычитания преимущества 
в стоимости.

Денежные относительные поправки изменяют на определенную 
сумму цену единицы сравнения аналога. Однако если корректиров­
ка, применяемая к цене единицы сравнения, одинаковая, то ее общая 
величина для объекта в целом зависит от количества единиц срав­
нения.

Пример относительных денежных поправок: поправка на косме­
тический ремонт, поправки, рассчитанные методом корреляционно­
регрессионного анализа.

Денежные абсолютные поправки изменяют на определенную сум­
му цену аналога в целом. Это стоимостная поправка, величина кото­
рой не зависит от количества единиц сравнения. Данная поправка вно­
сится к цене аналога в целом.

Пример абсолютных денежных поправок: поправка на наличие 
или отсутствие дополнительных улучшений (гараж, бассейн, парков­
ка и т.д.).

Методы внесения поправок. Внесение поправок — это процесс 
моделирования стоимости оцениваемой недвижимости путем внесе­
ния корректировок в цену аналогов в связи с несовпадением ценооб­
разующих параметров объекта оценки и аналогов.

Корректировке подлежат цены всех отобранных сходных объек­
тов, если их характеристики не совпадают с объектом оценки. При вне­
сении корректировок ценообразующие характеристики аналогов по­
следовательно приводятся к ценообразую щ им характеристикам  
оцениваемого объекта, а расчет стоимости оцениваемой недвижимо­
сти — это, по сути, ответ на гипотетический вопрос: «Сколько бы сто­
ил аналог, если бы он был таким же, как оцениваемый объект?»
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Наличие или отсутствие ценообразующих характеристик влияет 
на результат оценки недвижимости и обеспечивает стоимостное пре­
имущество либо аналогу; либо оцениваемому объекту. Таким образом, 
в зависимости от того, кто получает преимущество, поправка может 
вноситься в цену аналога со знаками «+» и « -»  (табл. 10.1).

Таблица 10.1
Поправки к цене аналога

№
п/п

Стоимостное преимущество Знак корректировки

1 Аналог лучше оцениваемого объекта «-»
2 Аналог хуже оцениваемого объекта «+» •,
3 Оцениваемый объект лучше аналога : «+»
4 Оцениваемый объект хуже аналога « — »

Важным элементом данного процесса является рациональный 
выбор корректируемого модуля и последовательность внесения попра­
вок. Выбор корректируемого модуля или вида моделируемой цены 
зависит от элемента сравнения и вида поправки:

■ цена аналога в целом;
■ цена единицы сравнения.
Например, абсолютные денежные (стоимостные) поправки целе­

сообразнее вносить к цене объекта в целом, а относительные денеж­
ные — к цене единицы сравнения. Поправка на условия финансирова­
ния вносится к цене в целом, физические характеристики — к цене 
единицы сравнения, в то время как поправка на местоположение мо­
жет вноситься и в цену единицы сравнения, и в цену объекта в целом.

Существенное влияние на результат оценки оказывает последо­
вательность внесения корректировок. Данный вопрос не имеет одно­
значного решения и определяется видом корректируемого элемента 
сравнения, видом самой поправки, а также индивидуальными особен­
ностями оцениваемого объекта и аналогов, однако практика оценки 
выработала наиболее общие рекомендации. Например, процентные 
корректировки предшествуют денежным, относительные поправки 
вносятся до абсолютных, для таких элементов сравнения целесообраз­
но соблюдать следующую последовательность:

1 )условия финансирования;
2) передаваемые права собственности и ограничения на недвижи­

мость;
3) условия продажи;
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4) время продажи;
5) местоположение;
6),физические характеристики.
Поправки на расхождения вносят в цену для каждого сопостав­

ляемого объекта для повышения его сходства с оцениваемым объек­
том на фактическую дату оценки. Поправки на различия в элементах 
сравнения можно выполнять в отношении общей цены объекта, удель­
ной цены или совокупности обоих показателей, при этом использу­
емые удельные цены должны применяться последовательно. Объем 
выполняемых поправок по каждому элементу сравнения зависит от то­
го, насколько велики расхождения между оцениваемым объектом и со­
поставляемыми аналогами. Следует также убедиться, что учтены все 
необходимые элементы сравнения и вместе с тем одни и те же поправ­
ки не внесены в цену аналога несколько раз.

Методы расчета поправок. Оценщик может использовать раз­
личные методы расчета поправок, однако математические расчеты 
не должны превалировать над здравым смыслом и профессиональными 
суждениями оценщика.

В настоящее время наибольшее распространение получили сле­
дующие методы расчета величины поправок:

1) метод анализа затрат;
2) метод анализа парных продаж;
3) метод прямого сравнения характеристик;
4) метод капитализации арендных платежей;
5) экспертный метод;
6) метод статистического анализа.
Метод анализа затрат. Величину корректировки на наличие или 

отсутствие ценообразующего параметра можно рассчитать на основе ин­
формации, полученной от ремонтных, строительных или других анало­
гичных компаний о затратах на установку оцениваемого элемента. По­
скольку данная информация получена на дату оценки, сведения будут 
отражать рыночную величину затрат, которые, как правило, не учитыва­
ют реакции рынка на наличие дополнительных улучшений. Оцениваемое 
улучшение, с одной стороны, избавляет инвестора от необходимости его 
самостоятельной установки, с другой — наличие конкретного улучшения 
не всегда соответствует требованиям рынка. Переход от затрат на восста­
новление элемента к его стоимостному вкладу может быть обеспечен при­
менением коэффициента удобства пользователя (КУП).

Корректировка затрат на КУП отражает готовность осведомлен­
ного типичного инвестора оплатить уже готовый элемент. Диапазон 
КУП достаточно широк, его величина колеблется в пределах от 0 до 10.

221



Однако экстремальные значения применяются достаточно редко и наи­
более распространенные значения составляют от 0,8—1,8 к величине 
затрат на дату оценки. Величина применяемого в конкретном случае 
коэффициента зависит:

■ от времени, необходимого для самостоятельной установки 
улучшения;

■ юридической и технической сложности самостоятельной уста­
новки улучшения;

■ соответствия оцениваемого улучшения требованиям типично­
го инвестора на конкретном сегменте рынка.

Метод анализа парных продаж. Данный метод позволяет рассчи­
тать поправку на основе сравнения цен объектов, имеющих заданное 
расхождение в характеристиках.

Парной продажей называется продажа двух объектов, сходных 
по параметрам во всем, кроме одной характеристики, на которую необ­
ходимо рассчитать корректировку. Предполагается, что расхождение 
в характеристиках объектов парной продажи приводит к несовпаде­
нию цен сделок. Сравнение цен позволяет рассчитать величину кор­
ректировки и применять ее для других .объектов конкретного сегмен­
та рынка. Основное требование к отбору объектов парной продажи — 
принадлежность к тому же сегменту рынка, что и оцениваемая недви­
жимость, однако другие характеристики могут не совпадать с парамет­
рами оцениваемого объекта. Например, при оценке влияния местопо­
ложения на стоимость жилой недвижимости объекты парной продажи 
следует искать среди жилья, так как тенденции по объектам производ­
ственной и коммерческой недвижимости могут существенно отличать­
ся. Однако другие параметры парной недвижимости, такие, как этаж­
ность, серия дома, могут отличаться от оцениваемого объекта.

Применение метода парных продаж ограничено сложностью по­
лучения информации, а также отсутствием парных объектов недви­
жимости, имеющих отличие только в одной характеристике. Иногда 
для расчета поправки на нужную характеристику оценщику приходит­
ся делать цепную подстановку, снижающую степень доверия к полу­
ченным результатам, кроме того, отобранные для расчетов пары могут 
быть недостаточно типичными.

Метод прямого сравнения характеристик. Метод прямого анализа 
характеристик применяется в том случае, если для применения мето­
да парных продаж отсутствует необходимая информация, а также в том, 
если данный способ дает лучшие результаты. Данный метод целесооб­
разно использовать для расчета и внесения корректировок на износ, 
время продажи, наличие дополнительных улучшений.
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Метод капитализации арендных платежей. Капитализация аренд­
ных платежей или различий в их поступлении может использоваться 
для получения поправки, когда арендная плата объектов недвижимо­
сти зависит от наличия какой-либо характеристики. Таким образом, 
понесенные убытки отражают конкретный недостаток у сопоставимо­
го объекта. Капитализация годовой суммы недополученного дохода по­
зволяет рассчитать влияние на цену анализируемого элемента. Напри­
мер, отсутствие телефона в жилой недвижимости вызывает различие 
в ставках арендной платы и влияет на стоимость объекта.

Экспертный метод. Экспертный метод объединяет процесс расчета 
и внесения корректировок в цены сопоставимых объектов. Основу мето­
да составляет субъективное решение оценщика о том, как в процентном 
отношении влияет анализируемый параметр на цену. Как правило, ана­
лизируются те объекты, расхождение параметров которых с оцениваемым 
объектом не приводит к отклонению стоимости более чем на 30%.

В ходе сравнения оценщик может сделать два вывода, в зависи­
мости от которых применяются различные формулы расчетов:

■ аналог лучше (хуже) оцениваемого объекта;
■ оцениваемый объект лучше (хуже) аналога.
Для расчета корректировки обозначим стоимость объекта оцен­

ки как х, а цену продажи сопоставимого аналога примем равной 1,0.
1. Если объект лучше аналога на 12%, тогда цена аналога должна 

увеличиться тоже на 12%:

*-= 1,0 + 12% х 1,0 -  1,0 х (1 + 0,12) = 1,12.
2. Оцениваемый объект хуже аналога на 12%. Цена аналога долж­

на уменьшиться:

х -  1,0 -  12% х 1.0 = 1,0 х (1,0 -  0,12) -  0,88.

3. Аналог лучше оцениваемого объекта на 12%. Цена аналога долж­
на уменьшиться:

1 ,0 -* +  12% х *  = дг(1 + 0,12),х -  0,89.

4. Аналог на 15% хуже оцениваемого объекта. Цена аналога должна 
вырасти:

1,0 - х  -  12% x x  = x x ( t , 0 -  0,12), л: = 1 : 0,88 -  1,14.

Метод статистического анализа. Статистический анализ рыноч­
ной информации для определения математической зависимости цены 
недвижимости от наличия и качества характеристик в настоящее вре­
мя получает все большее распространение в практике оценки рыноч-
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ной стоимости недвижимости. Это связано с тем, что рынок недвижи­
мости развивает свою активность и существенно улучшается инфор­
мационное обеспечение за счет повышения достоверности данных, 
расширения их объема и появления в печатных и электронных ис­
точниках обобщающей информации, характеризующей основные тен­
денции на рынке недвижимости. Таким образом, можно говорить о су­
щественном повышении репрезентативности данных, составляющих 
информационную основу выведения математической зависимости.

Подробное рассмотрение данной проблемы не является нашей 
задачей. Однако некоторые моменты возможного вида математической 
зависимости цены объекта от его характеристик следует рассмотреть. 
Зависимость цены от параметров объекта может определяться одной 
из следующих функций:

■ линейной; .
■ степенной;
■ логарифмической;
■ экспоненциальной.
Для решения задач оценки рыночной стоимости больше приме­

нимы логарифмическая и экспоненциальная зависимости. Данные 
виды зависимости отражают противоположные тенденции, т.е. лога­
рифмическая Зависимость применима для объектов, цена которых рас­
тет с увеличением рассматриваемого параметра, в то время как экспо­
ненциальная зависимость характеризует противоположную реакцию 
цены. Однако эти зависимости имеют сходство, которое заключается 
в том, что на определенном отрезке изменения параметра цена реаги­
рует достаточно интенсивно, последующий рост величины параметра 
не сопровождается адекватным изменением функции. Рекомендуемая 
форма зависимости максимально соответствует реакции цен недвижи­
мости на изменение характеристик. Например, удаленность земельных 
участков от МКАД снижает их стоимость, однако максимальное влия­
ние расстояния на стоимость наблюдается в пределах 30—50 км, затем 
степень влияния значительно ослабевает.

1 0 .4 . МЕТОДЫ СРАВНИТЕЛЬНОГО ПОДХОДА, 
ИСПОЛЬЗУЕМ Ы Е ДЛЯ  ОЦЕНКИ НЕДВИЖ ИМ ОСТИ

Метод сравнительного анализа продаж. Метод сравнительного 
анализа продаж в настоящее время наиболее востребован в россий­
ской оценочной практике. Данное обстоятельство связано с характе­
ром используемой в данной процедуре информации и ее доступности 
при проведении индивидуальной оценки недвижимости.
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Рассмотрим этапы оценки стоимости объекта недвижимости ме­
тодом сравнительного анализа продаж.

1 этап* Анализ территориального рынка недвижимости и сбор ин­
формации щ> недавно совершенным сделкам и предложениям о покуп­
ке или продаже объектов, сходных-с оцениваемым объектом по назна­
чению, размеру, физическому состоянию, местоположению и др.

. 2 этап. Проверка-достоверности информации и анализ типичности 
отобранных объектов-аналогов на соответствие рыночной конъюнктуре.

3 этап. Составление списка объектов-аналогов и позиционирование 
оцениваемого объекта недвижимости среди отобранных аналогов.

4 этап, Выбор рациональных единиц сравнения, анализ элементов 
сравнения оцениваемой недвижимости и объектов-аналогов, расчет и вне­
сение необходимых корректировок в цену каждого объекта-аналога.

5 эт'ап. Анализ скорректированных цен аналогов и согласование 
полученных результатов для выведения-итоговой стоимости недвижи­
мости сравнительным ПОДХОДОМ. ■*.' , i

Первые три этапа представляют работу оценщика по сегмента­
ции,рынка недвижимости.. Накопление базы данных.должна являться 
постоянной работой оценщика. В базе данных может-накапливаться 
информация по ранее оцениваемым объектам либо аналогам, отобран­
ным для целей оценки. Кроме того, в настоящее, время печатные 
и электронные источники регулярно публикуют обзоры состояния 
рынка недвижимости с выделением сегментов различного назначения. 
Обзор рыночной информации необходим для качественной оценки ры­
ночной стоимости доходным и затратным подходами, анализа вариан­
тов наиболее эффективного использования оцениваемого объекта, од­
нако особую роль данный анализ играет в сравнительном подходе.'

Сегментация рынка недвижимости, или разбиение его на отдельные 
секторы, начинается с выделения объектов аналогичноганазначения. За­
тем объекты недвижимости сходного назначения разбиваются на классы 
для отбрра аналогов, .максимально сходных с оцениваемым. Затем рас­
сматриваются такие параметры, как передаваемые права, условия финан­
сирования сделки, инвестиционная мотивация сделки, независимость 
субъектов сделки, местоположение, срок экспозиции и др* Расширение 
числа анализируемых параметров: позволяетболее точно позициониро­
вать объект оценки среди потенциальных аналогов и составить список 
сопоставимых объектов, отобранных-для дальнейших расчетов.

Далее проводится работа с отобранными аналогами, максималь­
но сходными с оцениваемым по совокупности элементов сравнения. 
Оцецщик должен последовательно сравнить оцениваемый объект 
с каждым аналогом по всем влияющим на цену характеристикам. Пра­
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вильный выбор единицы сравнения — цена аналога в целом либо иена 
единичного модуля — для каждого элемента сравнения является залогом 
объективной оценки, качества расчетов, обоснованности оценочных 
решений. По выявленным расхождениям рассчитывается влияние на­
личия или отсутствия улучшения на цену. При внесении корректиро­
вок необходимо учитывать последовательность приведения и их влия­
ние на цену аналогов. При согласовании скорректированных цен, 
полученных по каждому аналогу, применяется метод средневзвешен­
ной. Весомость каждого смоделированного результата определяется 
числом внесенных поправок и обоснованностью расчетов влияния на 
рыночную цену анализируемого элемента.

Метод соотнесения цены и дохода. Метод соотнесения цены, и до­
хода основывается на предположении, что величина дохода, приноси­
мого недвижимостью, является ценообразующим фактором и анализ 
соразмерности цены и дохода по аналогичным объектам дает основа' 
ние для использования усредненных результатов при оценке конкрет­
ного объекта недвижимости. В данном методе используются экономи­
ческие единицы сравнения:

■ потенциальный валовой доход;
■ действительный валовой доход;
■ чистый операционный доход.
В зависимости от выбранной экономической единицы сравнения 

при оценке недвижимости можно использовать валовой рентный муль­
типликатор (ВРМ) и общий коэффициент капитализации (ОКК).

Метод валового рентного мультипликатора и метод общего ко­
эффициента капитализации имеют сходную принципиальную основу, 
поэтому требуют единого подхода к критериям и последовательности 
отбора аналогичной недвижимости.

1. Одинаковое назначение объектов или принадлежность к одно­
му и тому же сегменту рынка недвижимости.

. 2. Сопоставимый вид используемого дохода;
■ потенциальный валовой доход;
■ действительный валовой доход;
■ чистый операционный доход;
■ денежный поток на собственный капитал.
3. Совпадение времени поступления дохода:
■ прогнозный годовой доход; '
и. фактический доход за последний отчетный год; ,
■ среднегодовой доход за последние несколько лет.
4. Экономический признак — незначительное расхождение вели­

чин адекватных доходов.
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Метод валового рентного мультипликатора. Валовой рентный муль­
типликатор это показатель, отражающий соотношение цены продажи 
и валового1 дохода объекта недвижимости. Данный показатель рассчитыва­
ется по аналогичным объектам недвижимости и используется как множи­
тель к адекватному показателю оцениваемого объекта. Валовой рентный 
мультипликатор применяется для объектов, по которым можно достовер­
но оценить либо потенциальный, либо действительный валовой доход, 
а такйсё в'том случае, если этот вид дохода дает более объективную оценку 

Этапы оценки недвижимости методом валового рентного муль- 
типлйкаТора.

1 этап. Оценивается валовой доход оцениваемого объекта либо 
потенциальный, либо действительный.

2 этап. Подбирается не менее трех аналогов оцениваемому объек- 
tyi rio которым имеется достоверная информация о цене продажи и ве­
личине потенциального либо действительного дохода.

3  этап. Вносятся необходимые корректировки, увеличивающие 
сопоставимость аналогов с оцениваемым объектом.

4 этап. По каждому аналогу рассчитывается валовой рентный 
мультипликатор.

5 этап. Определяется итоговый ВРМ как среднее арифметиче­
ское расчетных ВРМ по всем аналогам.

6 Этап. Рассчитывается рыночная стоимость оцениваемого объек­
та как произведение среднего ВРМ и расчетного адекватного валового 
дохода оцениваемого объекта.

Вероятная рыночная стоимость оцениваемого объекта рассчиты­
вается по формуле

С„ = ВДоа х ВРМср 
.и ли  Сп - В Д -  X (Ц .и ; ВДГ+ ^  + Цт -  ВД;) : г, (10.1)

где Сн — расчетная рыночная стоимость оцениваемого объекта;
ВД — потенциальный или действительный валовой доход;

ВРМ — валовой рентный мультипликатор;
tL  — цена сделки с аналогичным объектом недвижимости;
оц — оцениваемый объект;
ан — аналогичйый Ьбъект недвижимости;

i  — число используемых аналогов.

Пример 10.1. Оценщик должен определить рыночную стоимость объекта 
недвижимости, потенциальный валовой доход которой составляет 
30 ООО Ть1с. руб. В информационной базе данных имеются сведения о не­
давно проданных аналогах.
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Аналог Цена продажи пвд
1 105 000 35 ООО
2 96 000 ; 28 000
3 110 000 31000

Рассчитаем средний валовой рентный мультипликатор по аналогам и его 
среднее значение:
(105 ООО : 35 ООО + 96 ООО : 28 ООО + 110 ООО : 31 ООО) : 3 = 3,3257.
ВРМ не корректируют на различия между объектом оценки и сопоста­
вимыми аналогами, так как в основу расчета ВРМ положены фактиче­
ские арендные платежи и продажные цены, в которых уже учтены ука­
занные различия.
Рыночная стоимость оцениваемого объекта равна 30 ООО х 3,3*257 = 
= 99 770 (тыс. руб.). «

Метод достаточно прост, но требует соблюдения таких условий, 
как наличие развитого и активного рынка недвижимости, возможность 
получения достоверной рыночной и экономической информации. К не­
достаткам метода можно отнести невозможность, дости^еция цолной 
сопоставимости оцениваемого объекта и аналогов, а также влияние 
на рыночную стоимость величины операционных расходов.

Метод общего коэффициента капитализации. Общий коэффи­
циент капитализации применяется к чистому операционному доходу 
объекта недвижимости. Общий коэффициент капитализации (ОКК) 
определяется отношением чистого операционного дохода (ЧОД) со­
поставимого аналога к его цене и используется как делитель к чисто­
му операционному доходу оцениваемого объекта.

Перечислим основные этапы расчета стоимости объекта недви­
жимости методом общего коэффициента капитализации. ;

1 этап. Рассчитывается чистый операционный доход оценива­
емого объекта недвижимости. ! *

2 этап. Подбирается не менее трех аналогов оцениваемому объек­
ту, по которым имеется достоверная информация о цене продажи и ве­
личине чистого операционного дохода.. > г i ; !

3 этап. Вносятся необходимые корректировки,* увеличивающие 
сопоставимость аналогов с оцениваемым объектом.

4 этап. По каждому аналогу рассчитывается общий коэффици­
ент капитализации, ^ ^

5 этап. Определяется итоговый ОКК как: среднее арифметиче­
ское расчетных ОКК по всем ацалогам.- : , / ; > ;
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6 этапv Рассчитывается рыночная стоимость оцениваемого объек­
та как отношение чистого операционного дохода оцениваемого объек­
та к среднему ОКК по отобранным аналогам.

Подбор аналогов, сопоставимых с оцениваемым объектом, про­
водится в соответствующем, по назначению сегменте рынка недвижи­
мости, идентификация объектов включает такие параметры, как сте­
пень риска, уровень дохода и т.д.

Вероятная цена продажи объекта оценки будет определяться фор­
мулой

С„ ~ ЧОД0Ц: О ККср 
и л и С ^ Ч ^  (10.2)

где С„ — расчетная рыночная цена объекта оценки;
ЧОД — чистый операционный доход;
Цан — цена аналога;

оц — оцениваемый объект,
; ан — аналог;

i — число аналогов, используемых для оценки.

i
Пример10.2. Оценивается рыночная стоимость объекта недвижимости,

■ чйстьш операционный доход которого в прогнозном году составит 
250 ООО тыс, руб. > ;
Информационная база данных о Сделках ;купли-продажи представлена 
следующими сведениями.

Аналог Чистый операционный доход, 
тыс. руб.

Рыночная цена, 
тыс. руб.

1 230 000 1 150 000
, 2 . ; ; , 26Q 000 ;; 1 200 000

3 270000 1 500 000

Общий коэффициент капитализации для оцениваемого объекта соста- 
■-■■"вит:- *■' >- .

; (230000 :1 150 000 rf 260 Q00 : 1 200 000 *  270 000:1 500 000) <3 = 0,1989.
Вероятная цена продажи оцениваемого объекта будет равна:

,1 Дй -  250 000 : 0498:9* 1257 000<(тыс, руб.),

у Сравнительный подход к оценке недвижимости и его методы яв­
ляются самостоятельной процедурой определения рыночной стоимо­
сти на:основе ценовой; и, экономической информации по сопостави­
мым объектам. Вместе с tew приемы сравнительного подхода широко
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использую тся в оценочной деятельности. Больш ой объем данных, и с­
п ользуем ы х в доходн ом  и затратном  п одходах, таки х, как ставки  
арендной платы, эксплутационны е расходы, капитальнее затраты, ве­
личина износа и др., может определяться на основе анализа характе­
ристик объектов-аналогов и использования приемов сравнительно­
го анализа. . . .

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ
1. Назовите особенности, преимущества и недостатки, а также сферу 

применения сравнительного подхода к оценке недвижимости*
2. Что такое единицы и элементы сравнения объектов недвижи­

мости? -
3. Почему необходимо вносить корректировки в определенной по­

следовательности? 1 '■ ■ ■
4. Какие методы расчета поправок применяются в практической опенке?
5. Какую работу выполняет оценщик на различных этапах метода пря­

мого сравнительного анализа продаж? ■.
6. В чем сходство и различие методов, основанных на использовании 

валового рентного мультипликатора и общего коэффициента капи­
тализации?

7. После отбора информации по жилым коттеджам оценщик получил 
следующие данные: коттедж, аналогичный оцениваемому объекту, 
был продан за 248 ООО дол., а такой же, но без бассейна, за 230 ООО дол. 
Стоимость строительства бассейна равна 16 ООО дол. Определите ве­
личину корректировки на наличие бассейна...........

8. Оцените объект недвижимости. Оцениваемый объект находится в За­
падном округе. Сопоставимый аналог, проданный недавно, находится 
в Центральном (лучшем) округе и стоит 4 ООО ООО тыс. руб. Данные
о сопоставимых продажах оценщика показаны в следующей Таблице.

Аналог № 1 Аналог № 2 Аналог № 3.

Цена объекта, 
тыс. руб. 1 800 000 1 600 000 7 200 000
Время продаж 1 месяц назад 1,5 года назад 1,5 месяца назад
Округ Западный Западный Центральный

9. Оцените гостиницу на 25 стандартныхномеров с пристроенным 
кафе. Аналогичная гостиница на 35 стандартных номеров без кафе 
с пристроенной верандой продана за 400 ООО тыс:груб?:_Стоимвсть
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аналогичного кафе методом парных продаж оценена в 55 ООО тыс. 
руб., коэффициент удобства пользования для кафе — 1,3, построй­
ка веранды —15 ООО тыс. руб., коэффициент удобства пользования 

; для веранды— 1,05.
10. Оцените недавно отремонтированный торговый центр «Ромашка», 

площадь которого составляет 600 м-\ расположенный в 5 мин ходь­
бы от станции метро. Определите знак корректировки, используя 
указанные ниже сведения.

Характеристика Аналог — ТЦ «Василек»
Цена продажи, тыс. руб. 1 500 000
Площадь, мг 500
Местоположение 15 мин ходьбы от станции метро
Корректировка на местоположе­
ние 10%
Отделка Требует ремонта
Корректировка на отделку 15%

11. Оцените жилой объект недвижимости, износ которого составляет 
30%. Данные по проданным объектам показаны в следующей таб­
лице.

Объект Назначение Износ, % Цена, тыс. руб.
№ 1 Жилой 32 6 000
№ 2 Жилой 65 2 000
№ 3 Жилой 26 7 000
№ 4 Жилой 10 9 000
№ 5 Офис 30 75 000

12. Оцените гостиницу «Бета», действительный валовой доход кото­
рой составляет 87 000 тыс. руб. Для расчета используйте следующие 
данные.

Объект Действительный валовой доход, 
тыс. руб.

Цена, тыс. руб.

Гостиница «Альфа» 80 000 850 000
Склад «Сток» 85 000 950 000
Гостиница «Омега» 95 000 1 100 000
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13. Оцените склад методом каявдализации дохода, если потенциаль­
ный валовой-доход недвижимости -  130 ООО, коэффициент по­
терь — 10%, операционные расходы — 87 G60. Необходимые данные 
представлены в таблице, ■ *-■

Объект Доход, тыс. руб. Цена, тыс. руб.

Склад 450 ООО (потенциальный валовой доход) 4 500 000
Склад 32 ООО (чистый операционный доход). 600 000

Офис 150 Q00 (чистый операционный доход) 600 000 ;

Склад 28 ООО (чистый операционный доход) 700 000



ГЛ А ВА 11

ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ 
СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:
• сформировать представление о сущности, преимуществах и недостат­

ках затратного подхода к оценке недвижимости;
• рассмотреть этапы оцелки неДвйжимости затратным подходом;
• охарактеризовать методы оценки земельных участков;
• проанализировать особенности ценообразования в строительстве 

и их использование в различных методах оценки полной восстанови­
тельной стоимости;

• рассмотреть виды износа зданий и сооружений и методы их расчета.

11.1. ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА ЗАТРАТНОГО ПОДХОДА 
К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ

Затратный подход к оценке недвижимости определяет ее стои­
мость как сумму остаточной стоимости зданий и земельного участка. 
Подобно доходному и сравнительному подходам он основывается 
на сравнительном анализе, который в данном случае позволяет опре­
делять затраты, необходимые для воссоздания объекта недвижимости, 
представляющего точную копию оцениваемого объекта или замеща­
ющего его по назначению. Рассчитанные затраты корректируют на фак­
тический срок эксплуатации, состояние и полезность оцениваемого 
объекта.

Затратный подход содержит элементы рыночной оценки, посколь­
ку участники рынка соотносят стоимость приобретаемого объекта с по­
тенциально необходимыми затратами на строительство нового здания. 
При оценке недвижимости затратным подходом оценщик учитывает 
влияние варианта оптимальной полезности объекта на итоговую стои­
мость.

В процессе оценки определяются прямые и косвенные затраты, 
необходимые для строительства существующего здания и создания 
инфраструктуры участка,’ которые суммарно представляют стоимость 
нового здания на дату оценки, а также учитывается предпринима­
тельская прибыль. Затем рассчитывается общий накопленный износ, 
на величину которого уменьшается полная стоимость Здания для по-
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лучения остаточной стоимости. Сумма полученного значения стоимо­
сти и цены земельного участка и представляет собой стоимость оце­
ниваемой недвижимости- . ; : :

Методология оценки недвижимости затратным- подходом посто­
янно развивается: все большее распространение получают специаль­
ные программные продукты, справочники, традиционная методология 
нуждается в адаптации к требованиям конкретного рынка недвижи­
мости и национальных особенностей организации капитального строи­
тельства.

Сфера применения и ограничения. Оптимальной сферой приме­
нения затратного подхода к оценке недвижимости, дающей наиболее 
объективные результаты, является: \

1) определение рыночной стоимости новых или относительно 
новых строений, имеющих незначительный износ и отвечающих наи­
более эффективному использованию участка;

2) определение рыночной стоимости старых объектов недвижи­
мости, когда имеется надежная информация для расчета износа;

3) определение рыночной стоимости строительных проектов, 
определение рыночной стоимости объектов специального назначения;

4) определение рыночной стоимости объектов, с которыми редко 
заключаются рыночные сделки; *

5) определение рыночной стоимости объектов недвижимости, 
не поддающихся оценке методами доходного подхода.

Результаты затратного подхода можно косвенно использовать 
в процессе оценки объекта другими методами, например при отсут­
ствии необходимых рыночных данных размер поправки для срав­
нительного подхода можно определить как величину затрат на вос­
создание искомой характеристики. Затратный подход требует, чтобы 
земля и здания оценивались раздельно, что позволяем отделить 
элементы, не подлежащие страхованию, при оценке в целях страхо­
вания.

Затратный подход имеет большое значение для принятия реше­
ния об экономической целесообразности строительства пристроек или 
реконструкции здания. Для этого предполагаемые затраты сопостав­
ляются с ожидаемым ростом доходов или возможной ценой продажи 
модернизированного здания.

Затратный подход используется для определения оптимального 
числа строений, устранения неоправданной избыточности.

Расчетная стоимость строительства является основным элемен­
том технико^экономйческого обоснования инвестиционных решений, 
лежащих в основе планов землепользования.
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Затратный подход нецелесообразно использовать, если здание 
старое либо не представляет наиболее эффективный вид использова­
ния участка как незастроенного. В таком случае оценщику сложно до­
стоверно оценить физический, функциональный и внешний износ 
строения.

Затратный подход сложно использовать для оценки предприни­
мательской прибыли, если полностью, отсутствуют данные или они 
неоднородны. ;

Если оценка объектов недвижимости проводится в целях инвес­
тирования, то применимость затратное подхода; осложняется тем, что 
он не учитывает временной разрыв в получении законченного пере­
строенного здания.

Затратный подход не обеспечит необходимой надежности резуль­
тата, если промежуточные, расчеты не перепроверяются рыночными 
данными.

■ Затратный; подход дает результат стоимости объекта недвижимо­
сти с безусловным правом собственности. Поэтому, чтобы оценить недви­
жимость, сданную в аренду, или на которую распространяются другие 
частичные имущественные права, необходимо сделать соответствующие 
корректировки, Оценщик вносит корректировки на конкретные иму­
щественные права, подлежащие оценке, а также на дополнительные рас­
ходы, возникающие при простое помещений. .

Этапы оценки недвижимости затратным подходом. После обсле­
дования района, участков и строений, а .также сбора необходимой ин­
формации оценщик выполняет следующую процедуру оценки стоимо­
сти затратным подходом. •.  ̂ . „с

1 этап.. Оценка стоимости земельного участка как незастроенно­
го с учетом, варианта его наиболее эффективного использования.

2 этап. Расчет прямых и косвенных затрат для строительства зда­
ний иа дату оценки.  ̂ ; л . , : ;  ̂ ;

3 этап. Определение величины предпринимательской прибыли, 
соответствующей требованиям рынка. ■ . *'

; 4 этап. Расчет полной восстановительной стоимости зданий как 
суммы прямых, косвенных затрат и предпринимательской прибыли.

.5 ,этап. Расчет общего накопленного износа здания как суммы 
физического, функционального и внешнего старения.

6 этап* Расчет остаточной стоимости зданий как разницы между 
полной восстановительной стоимостью и расчетной величиной обще­
го накопленного износа. ^ - , ч. .•

7\этат Расчет стоимости объекта недвижимости как суммы:стои­
мости земельного участка и остаточной стоимости строений.
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8 этап. Корректировка стоимости объекта недвижимости:
■ на стоимость элементов движимого имущества, прикреплен­

ных к оцениваемым строениям (оборудование, мебель, аппаратура 
и др.); . ■

■ на стоимость безусловного права собственности относитель­
но оцениваемого имущественного права, чтобы получить показатель 
стоимости конкретного имущественного права в недвижимости.

11.2. ПОЛНАЯ ВОССТАНОВИТЕЛЬНАЯ 
СТОИМОСТЬ СТРОЕНИЙ

В теоретическом плане под полной восстановительной стои­
мостью строений понимается смета затрат, включающая стоимость 
на возведение копии оцениваемого здания на дату Оценки. В процессе 
оценки может возникнуть ситуация, когда строение включает устарев­
шие строительные материалы, технологию или дизайн, которые йельзя 
в данное время оценить. Кроме того, некоторые элементы здания мо­
гут не соответствовать действующим строительным нормам и прави­
лам (СН иП ). В таком случае принято рассчитывать сметную стоимость 
строительства здания, аналогичного по полезности. В последнем слу­
чае оценщик может получить смету затрат по стоимости Замещения. 
Указанные сметы могут существенно различаться по итоговой вели­
чине полной восстановительной стоимости зданий, а также составу 
и степени учтенного в них износа.1 : ' ;;

Оценка полной восстановительной стоимости здания на дату оцен­
ки может проводиться по стоимости воспроизводства Либо по стоимости 
замещения. Выбор вида восс:танош 1тельной стоимости для конкретного 
оценочного задания необходимо четко обосновать в отчете во избежа­
ние немирного толкования полученного результата. ■

Стоимость воспроизводства представляет смету затрат на строи­
тельство точной копии оцениваемого здания с учетом всех его недо­
статков и избыточных элеМенТов по текущим ценам на дату оценки 
с использованием тех же строительных материалов, стандартов, дизай­
на, проекта, качества работ и т.д. ' '

Теоретически стоимость воспроизводства более удобна, Посколь­
ку ее легче рассчитывать. Однако на практике затраты на воспро­
изводство иногда сложно определить, так как здания могут быть 
построены из материалов, снятых в настоящее время с производства 
и не имеющих расценок На нужную дату. -

Вместе с тем стоимость воспроизводства болёе удобна для опре­
деления всех видов износа.
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Оценка здания по стоимости воспроизводства требует специаль­
ных знаний в области проектно-сметного дела, позволяющих убедить­
ся в надежности используемых источников. '

Стоимость замещения представляет собой смету затрат на строитель­
ство здания, имеющего эквивалентную полезность с оцениваемым объек­
том, при этом предусмотрено использование современных строительных 
материалов, технологий, действующих , стандартов, дизайна и проекта.

Использование стоимости замещения облегчает процедуру оцен­
ки, так как базируется на современной информации о строительном 
процессе, которая, очбвййНЬ, более доСтуйнай достоверна. Вместе с тем 
стоимость замещения исключает необходимость оценки некоторых 
видов функционального износа, однако другие виды функционально­
го, физического и внешнего старения по-прежнему необходимо опре­
делять. Выбор вида стоимости зданий иногда определяется целью про­
ведения оценки недвижимости.

Классификация строительных затрат. Полная восстановитель­
ная стоимость зданий включает прямые, и косвенные строительные за­
траты, а также предпринимательский доход.

Прямые строительные затраты. Капитальные расходы, непо­
средственно связанные со строительством физических строений (на­
пример, расходы по контракту), называют прямыми затратами.

Косвенные затраты. Капитальные расходы, имеющие косвенное 
отношение к строительству строений .(например,, кредитные издержки) 
и не включенные в прямые строительные затраты,,называют косвенны­
ми затратами. К ним также относят, другие виды затрат, например опла­
ту специалистов, стоимость кредитов,, налоги в течение строительства, 
текущие расходы, например комиссионный сбор за аренду, продажу 
и маркетинговые расходы* к ...

Предпринимателъасае вознаграждение позволяет учесть вознаграж­
дение за риск, испытываемый предпринимателем в связи с,реализацией 
строительного проекта. При расчете его стоимости оценщики анализи­
руют доход девелоперов и предпринимательскую прибыль, которая со­
ответствует разнице между полными затратами на строительство и ры­
ночной стоимостью объекта после его выхода на проектную мощность.

Прямые строительные затрата. К прямым строительным затра­
там относят полную сметную стоимость строительно-монтажных ра­
бот, которая, в свою очередь, включает прямые и накладные расходы, 
а таюке прибыль подрядной строительной, организации. ..

Прямые расходы включают заработную плату основных строи­
тельных рабочих, строительные конструкции и материалы, а также 
расходы по эксплуатации строительных мащин и механизмов.



Накладные расходы рассчитываются по нормативам в процентах 
к прямым затратам и включают такие статьи, как транспортные расхо­
ды, расходы на содержание управленческого аппарата й др.

■ Прибыль подрядной строительно-монтажной организации, уста­
навливаемая в процентах к полной себестоимости строительно-мон­
тажных работ, прописывается в подрядных договорах и оплачивается 
заказчиком (инвестором).

При расчете прямых и накладных расходов подрядной строитель­
ной организации оценщик должен учитывать отдельный обстоятель­
ства.' ' V: . ■■■': ' Л" '

Если габариты здания крупнее типичного, то там, скорее всего, 
использовались более прочные конструкции^ I ; ; ■

Объем затрат напрямую зависит от качества материалов и ра­
бот, поэтому необходимо провести их идентификацию на оценива­
емом здании.

Уровень конкуренции подрядчиков на местном рынке влияет 
на смету расходов, поскольку подрядчик, работающий с полной нагруз­
кой, завышает цену, то подрядчики, испытывающие недостаток Зака­
зов, при той же спецификации обычно предлагают меньшие пены.

Уровень накладных расходов зависит от производственной мощ­
ности подрядчика; Поскольку крупная организация может экономить 
на некоторых затратах, таких, как складские расходы, содержание над­
зора за качеством работ и др. -

Косвенные затрать!. К косвенным затратам относятся расходы, 
необходимые для строительства, но не входящие в состав подрядного 
строительного договора. Косвенные затраты могут включать;

■ проектно-изыскателЬскйе работы; , 1
■ оценку, консалтинг, бухгалтерский учет и юридические услуги;
■ расходы на финансирование за счет кредита;1- '
■ страхование всех рисков; '■ 

налоговые платежи в течение строительства; v
■ расходы на освоение;
■ маркетинговые расходы, комиссионное вознаграждение за про­

дажу, передачу прав собственности; '
■ административные расходы девелоИера и др.
При расчете косвенных затра+ оценщик должен учитывать ряд 

МОМ еНТОВ.

Если оценка проходит в условиях несбалансированного рынка, 
то могут появиться дополнительные 1сомиссионные; маркетинговые 
и административные и другие расходы, которые следует учитывать при 
оценке внешнего старения. ; ■
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Некоторые виды косвенных затрат зависят от общего объема 
и стоимости строительства, поэтому их целесообразно оценивать в про­
центах от прямых затрат.

Другие виды косвенных затрат зависят от типа объекта недвижи­
мости и должны оцениваться методом прямого счета и требуют более 
детального изучения их структуры.

Предпринимательский доход — часть рыночной стоимости здания, 
которая, представляет собой сумму предпринимательской прибыли, 
возникающей в ходе выполнения строительных работ, компенсиру­
ющей возникающие при этом риски и реализуемой при смене собствен­
ника.

Предпринимательский доход (фактически реализованный) опре­
деляют как разницу между ценой продажи или рыночной стоимостью 
объекта и общими затратами. При этом следует иметь в виду, что в не­
которых ситуациях результат может не соответствовать рыночным 
ожиданиям. Кроме того, подобная формулировка предприниматель­
ского дохода требует разделения возникающей при продаже недвижи­
мости разницы между земельным участком и зданиями.

При анализе предпринимательского дохода теория оценки раз­
граничивает понятия предпринимательского стимула и предпринима­
тельского вознаграждения. Целесообразность такого разграничения 
обусловлена объемом и распределением функций по ведению строи­
тельных работ, не принимаемых на себя подрядной строительной орга­
низацией. В состав прямых участников иннестиционного процесса, 
непосредственно связанных с осуществлением проекта, входят инвес­
тор, заказчик и подрядчик.

Инвестор — это участник инвестиционного проекта, вкладыва- . 
ющий в него собственные или иные средства и получающий на него 
право собственности, которое может 6ыть; реализовано в виде после­
дующего пользования, сдачи в аренду или продажи. а

Заказчик — это посредник между инвестором и другими участни­
ками инвестиционного процесса (подрядчиками, проектировщиками, 
поставщиками оборудования, строительных материалов ,и др.). Заказ­
чик выполняет координирующие и контролирующие функции.

Подрядчик — это строительная либо посредническая организация, 
отвечающая за выполнение объема строительно-монтажных работ 
в полном соответствии с проектом за договорную сумму.

Реально инвестор может брать на себя функции заказчика.
Предпринимательский стимул побуждает инвестора вкладывать 

средства в недвижимость, в расчете на получение рыночной' -нормы 
прибыли. ;
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Предпринимательское вознаграждение представляет собой ком­
пенсацию заказчику-координатору за квалифицированное общее ру­
ководство проектом. Предпринимательское вознаграждение следует 
отличать от прибыли подрядной строительной организации и ее на­
кладных расходов, так как они включены в полную сметную стоимость 
строительно-монтажных работ.

В оценочном отчете необходимо давать четкое определение пред­
принимательского дохода, предпринимательской прибыли и предпри­
нимательского стимула.

При расчете предпринимательского дохода оценщик может столк­
нуться с рядом проблем. Во-первых, превышение цены продажи над 
общей суммой строительных затрат связано с влиянием множества 
факторов, поэтому при анализе очень важно определить долю вклада 
инвестора и девелопера.

Во-вторых, поскольку предпринимательский доход реализуется 
только при продаже недвижимости, то некоторые специалисты соот­
носят его с нематериальными активами. Анализ сделок по объектам, 
проданным через несколько лет после завершения строительства, тре­
бует анализа изменения стоимости, обусловленного временным изме­
нением рынка.

В-третьих, предпринимательская прибыль э некоторых случа­
ях может включаться в строительные затраты, поэтому если оцен­
щик не проанализирует информацию, то данный фактор будет уч­
тен дважды.

Расчет предпринимательского дохода. Предпринимательский 
доход является составной частью рыночной стоимости зданий, вхо­
дящих в состав объекта недвижимости. Обычно для расчета предпри­
нимательского дохода на основе анализа рыночных сделок с анало­
гичными объектами определяется некий нормативный процент 
предпринимательского дохода, который в зависимости от исходной 
базы, используемой оценщиком, может устанавливаться к различным 
показателям стоимости. Так, в качестве базы для расчета могут вы­
ступать:

■ прямые затраты;
■ сумма прямых и косвенных затрат; .
■ общая сумма прямых, косвенных затрат и стоимости участка;
■ стоимость завершенного проекта.

Пример 11.1. Расчет полной восстановительной стоимости строений
и анализ сопоставимых продаж земельных участков позволили устано­
вить стоимость недвижимости.
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Показатель Сумма
Прямые затраты, тыс. руб. 750 000
Косвенные затраты, тыс. руб. 75 ООО
Стоимость земельного участка, тыс. руб. 300 000
Норматив к прямым затратам, % 25
Норматив к сумме прямых и косвенных затрат
Норматив к общим затратам

750 ООО х 25% = 187 500 (тыс. руб.).
(750 ООО + 75 ООО ) х 23% = 187 500 (тыс. руб.).

(750 ООО + 75 ООО + 300 ООО) х 17% = 187 500 (тыс. руб.).

.Таким образом, стоимость недвижимости, определенная затратным под­
ходом, составляет:

750 000 + 75 000 + 300 000 + 187 500 -  1 312 500 (тыс. руб.).

Индексирование затрат. В справочниках сметных организаций 
часто указывают индексы стоимости для пересчета прошлых показа­
телей затрат в текущие показатели. Справочники устанавливают ба­
зовый год и региональный коэффициент для конкретных строитель; 
ных компонентов.

Кроме того, показатели затрат прошлых лет могут быть нетипич­
ными для данного периода времени, а прошлые методы строительства 
могут отличаться от тех, что используются на фактическую дату оцен­
ки. Хотя индексирование затрат может помочь в проверке сметы за­
трат, этот способ не является надежной альтернативой методам расче­
та затрат, представленным ниже.

Методы расчета полной восстановительной стоимости зданий 
и сооружений. К традиционным методам расчета затрат относятся сле­
дующие: метод сравнения удельных затрат, метод разделения себе­
стоимости и метод количественной оценки. Метод количественной 
оценки позволяет рассчитать затраты на основе подробного перечня 
статей затрат труда, материалов и оборудования, которые использова­
ны в оцениваемой недвижимости. Методы сравнения удельных затрат 
и разделения себестоимости дают менее подробную структуру затрат, 
но они служат основой расчета затрат для многих оценочных заданий.

Оценка полной восстановительной стоимости базируется на осо­
бенностях ценообразования в строительстве, которые обусловлены 
спецификой строительной продукции.

\
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Продукцией капитального строительстваявляются основные фонды 
производственного и непроизводственного назначения, которые создают­
ся на месте их будущего потребления. В результате возникает нестацио- 
нарность процесса производства, так как создатели зданий и сооружений 
каждый раз перемещаются на новую строительную площадку. Следствия­
ми данной особенности являются сложность механизации и невозмож­
ность автоматизации строительного процесса, последовательны^ (не 
параллельный) процесс строительства, длительный цикл создания строи­
тельной продукции (в среднем крупные объекты создаются от 3 до 5 лет). 
Большая стоимость единичного товара (сметная стоимость строительства) 
приводит к тому, что строительная продукция создается всегда на заказ.

Состав участников создания сложной строительной продукции 
требует привлечения разносторонних организаций:

■ инвесторов;
■ подрядчиков;
■ проектировщиков;
■ поставщиков строительных материалов и оборудования;
■ банков;
■ посредников и пр.
Процесс создания продукции капитального строительства мож­

но разделить на самостоятельные фазы или стадии' с различным со­
держанием проводимых работ и составом участников, которые пред­
ставлены в табл. 11.1.

' Таблица 11.1 
Стадии строительного производства

№
п/п

Фаза строительства Содержание

1 Технико-экономическое
обоснование

Обоснование необходимости и эко­
номической целесообразности строи­
тельства, принятие инвестиционного 
решения

2 Планирование, заклю­
чение договоров

Распределение капитальных вложе­
ний по годам строительства, опреде­
ление состава участников, заключение 
договоров, принятие решения 
по источникам финансирования

3 Строительное произ­
водство

Ведение строительных и монтажных 
работ

4 Ввод объекта в экс­
плуатацию

Подписание акта приемочной комис­
сии о вводе объекта в эксплуатацию
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Продолжение табл. 11.1

N9
п/п

Фаза строительства Содержание

5 Освоение проектной 
мощности

Выведение объекта на проектные 
параметры по объему производства 
в натуральном выражении, рента­
бельности, качеству, производи­
тельности труда

6 Эксплуатационная фаза Процесс эксплуатации — производ­
ство продукции и оказание услуг

Рассмотренная выше специфика продукции капитального строи­
тельства проявляется в особенностях ценообразования в строительстве.

1. Структура цены.
2. Индивидуальный характер ценообразования.
3. Включение в цену:
■ предпринимательского дохода;
■ затрат на непредвиденные расходы;
■ затрат на временные и нетитульные сооружения.
4. Влияние на цену доли местных материалов, ЕРЕР.
5. Вид цены на строительные материалы (франко-приобъектный 

склад);
6. Виды цены:
■ расчетная цена (на стадии ТЭО строительства);
■ сметная цена (на стадии проектирования);
■ договорная цена (на стадии переговоров).
7. Виды строительных смет:
■ сводный сметный расчет стоимости строительства;
■ объектная смета;
■ локальная смета.
Сметная стоимость строительства — это величина затрат, необхо­

димых для создания объекта в точном соответствии с проектом. На основе 
полной сметной стоимости производится распределение капитальных вло­
жений по годам строительства, определяются источники финансирования, 
формируются свободные (договорные) цены на строительную продукцию.

База для расчета сметной стоимости строительства включает:
■ проект и рабочую документацию (РД);
■ действующие сметные (в том числе ресурсные) нормативы, 

а также отпускные цены на оборудование, мебель и инвентарь;
■ отдельные, относящиеся к соответствующей стройке, решения 

центральных и других органов государственного управления.
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Если нет необходимых сметных нормативов в имеющейся нор­
мативно-информационной базе, то в ряде случаев можно составлять 
индивидуальные сметные нормы.

Сметная стоимость строительства включает следующие элементы:
■ строительные работы;
■ работы по монтажу оборудования (монтажные работы);
■ затраты на приобретение (изготовление) оборудования, мебе­

ли и инвентаря;
■ прочие затраты.
Для определения сметной стоимости строительства составляет­

ся сметная документация, состоящая из локальных смет и локальных 
сметных расчетов, объектных смет и объектных сметных расчетов, 
сметных расчетов на отдельные виды затрат, сводных сметных расче­
тов стоимости строительства, сводок затрат и других документов.

Локальные сметы — первичные сметные документы, которые со­
ставляются на отдельные виды работ и затрат по зданиям и сооруже­
ниям, а также по общеплощадочным работам на основе разработанной 
рабочей документации.

Объектные сметы аккумулируют данные локальных смет и по­
зволяют формировать сводные (договорные) цены на строительную 
продукцию.

Сводные сметные расчеты стоимости строительства составля­
ются на основе объектных смет и сметных расчетов на отдельные виды 
затрат и включают 12 глав:

1) подготовка территории строительства;
2) основные объекты строительства;
3) объекты подсобного и обслуживающего назначения;
4) объекты транспортного хозяйства и связи;
5) объекты энергетического хозяйства;
6) наружные сети и сооружения;
7) благоустройство территории строительства;
8) временные здания и сооружения;
9) прочие работы и затраты;
10) содержание дирекции (технический надзор);
11)подготовка эксплуатационных кадров;
12)проектные и изыскательские работы.
Нормативно-информационная база ценообразования и сметного 

нормирования в строительстве предполагает использование строитель­
ных норм и правил (СНиП). Эти нормы позволяют определить нор­
мативное количество ресурсов, необходимое для выполнения конкрет­
ного вида работ, и их стоимость.
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В оценочной практике используются следующие методы опреде­
ления полной восстановительной стоимости:

1) метод сравнительной единицы;
2) метод разбивки по компонентам;
3) метод количественного обследования.
Выбор метода определяется целью оценки и необходимой точ­

ностью расчета.
Метод сравнительной единицы основан на использовании стоимо­

сти строительства сравнительной единицы (1 м2, 1 м3) аналогичного 
здания. Стоимость сравнительной единицы аналога требует коррек­
тировки на выявленные различия между ним и оцениваемым объек­
том (физические параметры, наличие легко монтируемого оборудова­
ния, условия финансирования и т.д.).

Полная восстановительная стоимость оцениваемого объекта опре­
деляется путем умножения откорректированной стоимости единицы 
сравнения на количество единиц сравнения (площадь, кубатура). Для 
определения величины затрат обычно применяются различные спра­
вочные и нормативные материалы, например «Укрупненные показа­
тели стоимости строительства», «Укрупненные показатели восстано­
вительной стоимости».

Для расчета используется следующая формула:

Сн = Ссс х 50 х  К, х К2 х  К3 х  К4 х  К3, (11.1)

где С„ — стоимость оцениваемого объекта;
Сес — стоимость 1 м2 или 1 м3 типичного сооружения на базовую дату;

S0 — количество единиц сравнения (площадь или объем оцениваемо­
го объекта);

К, — коэффициент, учитывающий выявленные отличия между оце­
ниваемым объектом и выбранным типичным сооружением 
по площади, объему, прочим физическим параметрам;

К2 — коэффициент корректировки на местоположение объекта;
К3 — коэффициент изменения стоимости строительно-монтажных ра­

бот в период между базовой датой и датой на момент оценки;
К4 — коэффициент, учитывающий прибыль застройщика;
К5 — коэффициент, учитывающий НДС (%).

В основе данного метода лежит стоимость единицы сравнения 
типичного объекта или аналога, при выборе которого необходимо со­
блюдать сходство функционального назначения, физических характе­
ристик, класса конструктивных систем, даты ввода объекта в эксплуа­
тацию и другие характеристики.
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Метод сравнительной единицы оценивает стоимость объекта 
по стоимости замещения. Это связано с тем, что используемая в рас­
четах стоимость сравнительной единицы представляет, как правило, 
не идентичный объект, а близкий аналог.

Информационной базой для приведенной методики расчета мо­
жет являться ежеквартальное издание К°-И Н В£СТ «Индексы цен 
в строительстве» (межрегиональный информационно-аналитический 
бюллетень, из которого можно получить информацию о динамике те­
кущих и прогнозных цен на здания, сооружения, строительно-монтаж- 
ные работы, материалы, конструкции, технологическое оборудование 
по всем регионам России).

Метод разбивки по компонентам основан на использовании ка­
чественно другой информации. Отдельные строительные компонен­
ты здания — фундамент, стены, перекрытия и другие оцениваются по 
стоимостным показателям, включающим и прямые, и косвенные за­
траты, необходимые для возведения единицы объема конкретного ком­
понента. Стоимость всего здания рассчитывается как сумма стоимо­
стей всех компонентов по формуле

С„ = , V j X C j ХК„ хК„, ( 11.2 )

где Сзл — стоимость строительства здания в целом;
Vj — объем /-го компонента;
Cj — стоимость единицы объема; 
п — количество выделенных компонентов здания;

Кн — коэффициент, учитывающий имеющиеся отличия между оце­
ниваемым объектом и выбранным типичным сооружением (для 
идентичного объекта Кн = 1);

К„ — коэффициент, учитывающий совокупный износ.

Метод разбивки по компонентам имеет несколько разновид­
ностей:

■ метод субподряда;
■ разбивка по профилю работ;
■ выделение затрат.
Метод субподряда основан на использований информации о стои­

мости работ, выполняемых по договорам субподряда, заключаемым ге­
неральным подрядчиком со специализированными строительными 
организациями-субподрядчиками. Полная восстановительная стои­
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мость рассчитывается как сумма затрат по всем субподрядным строи­
тельно-монтажным работам.

Метод разбивки по профилю предполагает оценку полной восста­
новительной стоимости как суммы затрат по найму отдельных специа- 
листов-строителей (каменщиков, штукатуров, плотников и др.).

Метод выделенных затрат предполагает системное использова­
ние единиц сравнения для оценки различных компонентов зданий, 
после чего результаты частных оценок суммируются.

Метод количественного обследования предполагает создание но­
вой сметы на оцениваемый объект в ценах на’дату оценки. Для этих 
целей проводится детальный количественный и стоимостный анализ, 
а также расчет затрат на строительные и монтажные работы отдель­
ных компонентов и здания в целом. При расчете учитываются прямые 
затраты, накладные расходы и иные затраты, представляющие полную 
смету на строительство оцениваемого объекта.

Метод количественного обследования дает наиболее точный ре­
зультат полной восстановительной стоимости, однако является наи­
более трудоемким и требующим от оценщика практических знаний 
в области проектно-сметного дела..

11.3 . ОЦЕНКА ОБЩЕГО НАКОПЛЕННОГО ИЗНОСА

На дату оценки полная восстановительная стоимость зданий бу­
дет отличаться от их рыночной стоимости на эту же дату. Основная 
причина этого отличия — потеря стоимости под влиянием различ­
ных факторов, вызывающих старение объекта недвижимости. Износ 
здания обусловлен ухудшением его физического состояния, несоот­
ветствием функциональных характеристик современным представ­
лениям о рынке недвижимости, влиянием внешних условий функ­
ционирования объекта на его стоимость. Поскольку перечисленные 
факторы проявляются взаимосвязанно, их влияние на стоимость оце­
нивается комплексно.

Под общим накопленным износом оценщики понимают потерю 
стоимости оцениваемого объекта по всем возможным причинам. 
Величина общего- накопленного износа представляет разницу между 
рыночной стоимостью строений на дату оценки и его полной восста­
новительной стоимостью, рассчитанной либо как стоимость воспро­
изводства, либо как стоимость замещения. Затратный подход рассмат­
ривает полную восстановительную стоимость оцениваемых зданий 
исходя из предположения, что они новые. .Поэтому, оценив величину 
общего накопленного' износа для зданий, оценщики вычитают ее из
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показателя полной восстановительной стоимости и получают в ре­
зультате остаточную стоимость здания.

Оценочный износ отражает реакцию рынка на те или иные ха­
рактеристики оцениваемого объекта, отличающие его от аналогично­
го гипотетически вновь построенного объекта на дату оценки.-Износ 
строений возникает под воздействием трех основных причин, которые 
могут проявляться как комплексно, так и изолированно. В оценке вы­
деляют следующие причины потери стоимости зданий:

■ физический износ;
■ функциональное старение;
■ внешнее (экономическое) старение.
Задача оценщика — идентифицировать восприятие рынком стои­

мостного влияния амортизации на итоговую рыночную стоимость 
строений.

Физический износ — это потеря стоимости зданий в результате 
их эксплуатации и воздействия природных сил. Обычно рынок счита­
ет, что новое здание лучше старого. v

Функциональное старение представляет собой потерю стоимости 
зданий в результате несоответствия их функциональных характерис­
тик требованиям рынка на дату оценки. К таким недостаткам можно 
отнести конструктивные элементы здания, строительные материалы, 
дизайн и др., которые снижают функциональность, полезность и, сле­
довательно, ценность здания.

Внешнее (экономическое) старение представляет собой потерю стои­
мости здания или объекта собственности в результате отрицательного 
воздействия внешних по отношению к оцениваемому объекту факторов. 
Внешнее старение может возникнуть в результате изменения физическо­
го окружения объекта оценки или негативного влияния рыночной среды; 
таким образом, локальная закрепленность объекта обусловливает сущест­
вование внешних причин, которые не могут контролироваться собствен­
ником недвижимости, арендодателем или арендатором.

Практически все виды износа можно наблюдать и на только что 
построенных зданиях, даже тех, которые отвечают наиболее эффек­
тивному использованию земельного участка. Это связано с тем, что 
в ходе проведения строительных работ могут быть допущены опреде­
ленные просчеты и отступления от первоначального проекта. Кроме 
того, в силу длительности периода проектирования и больших сроков 
строительства даже самые современные проекты к моменту ввода 
объекта в эксплуатацию могут иметь функциональное несоответствие.

Износ влияет на стоимость недвижимости в определенных пре­
делах, диктуемых рынком. Поэтому для некоторых старых зданий воз­
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можна парадоксальная ситуация: снижение стоимости в результате 
физического износа может компенсироваться превышением спроса над 
существующим предложением либо за счет исторической или архи­
тектурной ценности зданий.

Для расчета износа и полной восстановительной стоимости зда­
ний оценщик должен использовать одну и ту же основу.

Стоимость воспроизводства здания — это стоимость воссоздания 
точной копии оцениваемого здания по таким параметрам, как проект, 
строительные материалы и технология. Стоимость замещения зда­
ния — это стоимость воссоздания здания, сопоставимая с оцениваемым 
объектом полезности. В таком случае используется строительный про­
ект, материалы й технологии, которые в настоящее-время доминируют 
на строительном рынке. Совершенно очевидно, что стоимость заме­
щения будет содержать больше элементов, подлежащих функциональ­
ному старению, чем воспроизводственная стоимость, что потребует 
соответствующей корректировки.

Следует подчеркнуть существующее различие между термином 
«амортизация», использующимся в бухгалтерском учете, и «износ», 
применяющимся в оценочной деятельности. В бухгалтерском учете под 
амортизацией понимают способ бухгалтерского возмещения первона­
чальной или восстановительной стоимости основных средств в тече­
ние всего срока их полезного использования.

В отличие от амортизации, использующейся в оценке и опреде­
ляющейся с учетом влияния рыночных факторов, бухгалтерская амор­
тизация подчиняется действующим способам и нормам начисления.

В оценке износ строений непосредственно связан с их возрастом 
и сроком эксплуатации как всего здания, так и его отдельных конст­
руктивных элементов, поскольку он происходит в течение срока эксп­
луатации здания или его элемента. Теоретически в течение срока эксп­
луатации здание или его компонент должны потерять всю свою 
стоимость, поэтому при расчете амортизации достигнутый на дату 
оценки возраст и срок эксплуатации используется для расчета общего 
износа строений или составляющих его компонентов.

При расчете общего износа оценщики используют следующие 
понятия.

Срок экономической службы — это период времени, в течение 
которого здание имеет стоимость и, следовательно, увеличивает 
стоимость недвижимости. Данный срок охватывает период от по­
стройки до того момента, когда строение перестанет вносить эконо­
мический вклад в стоимость объекта. Этот период обычно меньше 
.срока физического существования здания. Для оценки срока эко-
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номической службы необходимо изучить типичны е сроки эконом и­
ческой служ бы аналогичны х зданий, проданных недавно по ры ноч­
ной стоимости.

Срок экономической службы ф ормируется под влиянием ряда 
факторов:

■ физических — темпы износа физических компонентов здания 
с учетом качества строительных работ, назначения объекта, климати­
ческих условий;

■ функциональных — темпы совершенствования строительных 
и энергосберегающих технологий, изменение архитектурных предпоч­
тений, эффективность строительных проектов;

■ внешних или экономических — краткосрочная и долгосрочная 
динамика спроса и предложения, жизненный цикл региона и конкрет­
ной территории, приемлемые условия финансирования.

Срок полезной службы — это период времени, в течение которого 
физические элементы строений могут функционировать. Следует под­
черкнуть, что некоторые компоненты строений могут иметь достаточ­
но длительный срок службы, существенно превышающий срок полез­
ной службы всего здания.

Элементы здания можно поделйть на два типа. К первому при­
числяю т так называемые элементы длительного пользования, срок 
полезной службы которых не меньше срока экономической службы 
здания. К ним относят стены, фундамент, подземные коммуникации 
и др. Второй вид включает короткоживущие элементы, срок полезной 
службы которых меньше срока экономической службы здания, напри­
мер кондиционеры, кровля, внутренняя отделка и др. Разграничение 
элементов на долго- и короткоживущ ие позволяет избежать двойного 
счета при оценке износа методов разбивки.

Остаточный срок экономической службы — это определяемый 
оценщ иком период, в течение которого строения будут после даты 
оценки вносить вклад в стоимость объекта собственности. О статоч­
ный срок экономической службы охватывает период времени от даты 
оценки до окончания экономической службы. Если наиболее эф ф ек­
тивный вид использования объекта не изменяется, то остаточный срок 
экономической службы здания не превышает общего срока экономи­
ческой службы, но иногда может совпадать с ним.

Остаточный срок полезной службы — это определяемый оценщ и­
ком период времени от фактического возраста здания до конца его об­
щего срока полезной службы. Остаточный срок полезной службы дол­
гоживущего элемента совпадает с остаточным сроком экономической 
службы или превышает его.
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Фактический возраст  — это число лет, прошедших с момента вво­
да здания в эксплуатацию до даты оценки. Ф актический возраст при 
оценке износа является исходной точкой отсчета для определения дей­
ствительного возраста, кроме того, он необходим для расчета ф и зи ­
ческого износа долго- и короткоживущ их компонентов здания.

Действительный возраст — это возраст, соответствующий ф ак­
тическому состоянию и полезности оцениваемого здания. Аналогич­
ные постройки, введенные в эксплуатацию в одно и то же время, будут 
иметь при одинаковом способе начисления равную  бухгалтерскую  
амортизацию, однако в силу внутренних и внешних факторов ohjj мо­
гут получить различный оценочный износ.

Д ей стви тельн ы й  возраст и. остаточны й срок  эконом ической  
службы в сумме составляю т общий срок экономической службы. Р аз­
ница между общим сроком экономической службы и действитель­
ным возрастом здания дает остаточный срок экономической служ ­
бы. Д ан н ая  в заи м о св я зь  п о зв о л я ет  и с п о л ь зо в а ть  и н ф орм ац и ю  
по аналогичным зданиям  для оценки каждого из вы ш еперечислен­
ных, понятий.

Величина износа должна отражать реакцию информированного 
и разумного покупателя, а также рынка на состояние и качество зда­
ния. Основной целью идентификации износа является выявление ви­
дов износа, признаваемых рынком, и их соотношения в общей потере 
стоимости.

Существующие методы расчета износа можно применять для ре­
шения прямых и конкретных задач, а также для косвенных расчетов 
при проверке обоснованности других методов.

Теория оценки недвижимости выделяет три основных метода рас­
чета износа:

1) метод рыночной выборки;
2) метод срока службы;
3) метод разбивки.
Первые два метода применяю т главным образом для определе­

ния общей суммы износа, метод разбивки используют для распреде­
ления известной суммы общего износа между физическим, функцио­
нальным и внешним старением.

Метод рыночной выборки. В данном методе используются ры ­
ночные данные о сопоставимых объектах, по которым может быть опре­
делена величина износа. Этот метод позволяет рассчитать общую ве­
личину износа по всем возможным причинам, определить общий срок 
экономической службы, а также размер внешнего (экономического) 
старения.
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Метод рыночной выборки состоит из нескольких этапов.-
1 этап. Отбор и идентификация сделок с сопоставимыми объек­

тами недвижимости, имеющими сходный с оцениваемым объектом 
уровень износа. Сделки должны удовлетворять двум основным усло­
виям: во-первых, совершаться н'а дату, близкую к дате оценки, и, во- 
вторых, принадлежать к рынку оцениваемого объекта.

2 этап. Расчет и внесение необходимых поправок в сопоставимые 
продажи на выявленные различия, включая переданные имущественные 
права, финансирование и условия сделки. Если оценщик может опре­
делить стоимость отложенного ремонта и функционального старения, 
то на эту сумму необходимо скорректировать цену продажи, так как в дан­
ном случае износ не будет включать восстановимые компоненты.

3 этап. Расчет остаточной стоимости схожих зданий как разни­
цы между ценой каждого сопоставимого объекта и стоимостью земли.

4 этап. Расчет полной восстановительной стоимости строений для 
каждого аналога на момент продажи. Вид восстановительной стоимо­
сти (воспроизводственная стоимость или стоимость замещения долж­
на быть одинаковой). Показатель восстановительной стоимости дол­
жен охватывать все строения.

5 этап. Расчет в денежном выражении общего накопленного из­
носа как разницы полной восстановительной стоимости строений 
и их остаточной стоимости. Если не вносились поправки в цены про­
дажи для восстанавливаемых компонентов, то полученная сумма бу­
дет включать все виды устранимого и неустранимого износа, возника­
ющие под воздействием всех возможных причин. Если данная поправка 
была сделана, то полученный результат будет представлять собой сум­
му неустранимого износа под воздействием всех факторов.

6 этап. Преобразование стоимостной величины износа в процент­
ный показатель (норму) путем деления по каждому объекту суммы 
общего износа на величину полной восстановительной стоимости. Если 
сроки сделок относительно близки к дате оценки объекта недвижимо­
сти, то процентные показатели можно использовать для расчета обще­
го износа оцениваемого объекта.

7этап. Если оцениваемый объект имеет отличия по таким элемен­
там, как дата продажи, местоположение, качество обслуживания, то по­
лученную процентную норму, отражающую общее обесценение здания 
за весь срок службы, пересчитывают в годовое значение. Для этого об­
щую процентную норму надо разделить на фактический либо действи­
тельный возраст. На основе анализа всего массива сопоставимых объек­
тов рассчитывается диапазон нормы годового износа в процентах. 
Поскольку для каждой сопоставимой сделки не всегда можно полу­
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чить точные значения действительного возраста, то наиболее прием­
лемый диапазон значений нормы годового износа рассчитывают на- 
основе фактического возраста сопоставляемых сделок.

8 этап. Анализ диапазона значений, выбор наиболее приемлемой 
нормы для оцениваемого объекта и корректировка величины общего 
износа с учетом возраста оцениваемого объекта.

Полученную по сопоставимым объектам годовую норму износа 
можно использовать для расчета общего срока эконом т еск о й  служ­
бы оцениваемого объекта, который необходим для применения мето­
да срока службы.

Пример 11.2. Рассмотрим использование метода рыночной выборки, 
который предполагает передачу безусловного права собственности.

Показатель Аналог X АналогУ Аналог Z
Цена продажи объекта недви­
жимости, дол. 200 000 180 000 350 000

Стоимость земельного участка, 
дол. (минус) 55 000 45 000 180 000

Остаточная стоимость зданий, 
дол. 145 000 135 000 170 000

Полная восстановительная 
стоимость зданий, дол. 230 000 195 000 275 000

Сумма общего износа, дол. 
Норма износа, %

85 000 
37,0

60 000 
30,8

105 000 
38,2

В приведенном примере узкий диапазон процентных значений 
износа от 30,8 до 38,2%, поэтому его не следует пересчитывать в годо­
вую величину. Если полная восстановительная стоимость оцениваемо­
го здания составляет 270 ООО дол., а норма износа рассчитана как сред­
нее арифметическое на уровне 35,3% от полной восстановительной 
стоимости, то стоимостная величина износа составит 95 400 дол.

Пример 11.3. Рассмотрим использование метода рыночной выборки для 
объектов с различными сроками фактической службы.

Показатель Аналог X АналогУ АналогZ
Цена продажи объекта недви­
жимости, дол* 900 000 600 000 800 000

Стоимость земельного участка, 
дол. (минус) 180 000 120 000 150 000
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Продолжение

Показатель Аналог X Аналог Y Аналог 2
Остаточная стоимость зданий,
ДОЛ. 720 000 480 000 650 000
Полная восстановительная 
стоимость зданий, дол. 1 050 000 950 000 1 200 000
Сумма общего износа, дол. 330 000 530 000 550 000

Норма износа, % 31,4 55,8 45,8
Срок фактической службы, лет 9 18 14

Среднегодовая норма износа, % 3,5 3,1 3,3

Рассчитанный диапазон нормы общего износа составляет от 31,4 
до 55,8%. Широкая амплитуда требует корректировки на выявленное 
расхождение сроков фактической службы. Для этого общая норма из­
носа пересчитывается в годовую. В результате диапазон значений годо­
вой нормы сужается до значений от 3,1 до 3,5%. Если фактический воз­
раст оцениваемого здания составляет 10 лет, а годовая норма износа, 
определенная как среднее арифметическое, составляет 3,3% в год, то про­
цент общего износа оцениваемого здания составит 33% (3,3% х 10).

Сфера применения метода рыночной выборки. Надежность расче­
тов нормы и суммы общего износа определяется степенью достаточ­
ности и надежности исходной информации, а также степенью сход­
ства оцениваемого объекта и аналогов. Объективность расчетов 
методом рыночной выборки в значительной мере определяется надеж­
ностью оценки земельного участка и полной восстановительной стои­
мости объектов-аналогов.

Если оцениваемый объект и аналоги различаются по дизайну и ка­
честву строительных работ, то становится сложно определить, чем имен­
но вызвана разница в стоимости. Метод рыночной выборки нецелесооб­
разно использовать, если имеются существенные различия по степени 
износа и выявленным его видам, местоположению, а также если анализи­
руемые сделки имели разные условия финансирования или мотивацию.

Следует помнить, что метод рыночной выборки определяет из­
нос как единую сумму без разбивки на составляющие по отдельным 
видам износа. Однако, несмотря на указанные ограничения и сложно­
сти, данный метод дает достаточно обоснованные результаты.

Метод срока службы базируется на требовании инвестора о 100% 
амортизации здания в течение срока его экономической службы, так 
как это обеспечивает полный возврат инвестированного капитала.
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Поэтому до окончания срока экономической службы износ не может 
быть 100%-ным. В данном методе действительный возраст и срок эко­
номической службы здания являются основными понятиями, которые 
использует оценщик. Процент общего износа определяется как отно­
шение действительного возраста объекта к сроку его экономической 
службы. Сумма износа рассчитывается последующим умножением 
этого коэффициента износа на величину полной восстановительной 
стоимости.

Метод срока службы требует от оценщика последовательного 
прохождения следующих этапов.

1 этап. Определение прогнозируемого общего срока экономической 
службы по сходным зданиям, функционирующим на данном рынке.

2 этап. Расчет действительного возраста оцениваемого здания, 
который может равняться фактическому возрасту, если у здания ти­
пичный уровень обслуживания.

Зэтап. Расчет соотношения действительного (фактического) воз­
раста и общего срока экономической службы, которое является пре­
дельной нормой износа строений.

4 этап. Определение суммы общего износа зданий путем умно­
жения полной восстановительной стоимости на предельную норму 
износа.

5 этап. Расчет остаточной стоимости зданий как скорректирован­
ной на расчетный процент износа полной восстановительной стоимо­
сти зданий.

Хотя данный метод расчета износа менее точен по сравнению 
с другими, он отличается наибольшей простотой и часто используется 
для того, чтобы рассчитать долю здания в стоимости объекта недви­
жимости.

Пример 11 Л. Рассмотрим использование метода срока службы на осно­
ве следующей информации.

Показатель Величина
Полная восстановительная стоимость зданий, дол. 990 ООО
Стоимость земельного участка, дол. 190 000
Расчетный действительный возраст, лет 15
Общий срок экономической службы, лет 60

Общая норма износа определяется делением действительного возраста 
(15 лет) на общий срок экономической службы (60 лет) и составляет,
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таким образом, 25%. Следовательно, величина износа зданий составит 
990 ООО х 25% -  247 500 (дол.). Метод срока службы в затратном подхо­
де к оценке недвижимости применяется следующим образом.

Показатель Величина
Полная восстановительная стоимость зданий, дол. 990 000
Общий накопленный износ, дол. 247 500
Остаточная восстановительная стоимость, дол. 742 500
Рыночная стоимость земельного участка, дол. 190 000
Стоимость недвижимости, рассчитанная затрат­
ным подходом, дол. 732 500

Возраст здания соответствует периоду времени от ввода его в эксп­
луатацию до даты оценки. Базой фактического возраста являются хро­
нологические даты; действительный возраст опирается-на мнение оцен­
щика и анализ рыночной ситуации. Действительный возраст здания 
может отклоняться от его фактического возраста как в; большую, так 
и в меньшую сторону. Действительный возраст может быть меньше фак­
тического, если здание было качественно построено, проектно-изыска­
тельские работы были проведены надлежащим образом, впоследствии 
имело высокий уровень эксплуатации либо было соответствующим об­
разом модернизировано. Плохое эксплуатационное обслуживание, до­
пущенные просчеты в ходе строительства могут привести к тому, что 
действительный возраст здания будет больше фактического. В методе 
срока службы важным моментом оценки действительного возраста зда­
ния является определение его- фактического возраста.

Например, складское помещение, построенное 18 лет назад, в те­
чение прошедшего времени подвергалось косметическому ремонту, 
но не было модернизировано, т.е. не осуществлялась замена таких 
элементов, как крыша, отопительная система и др. Незначительный 
объем проведенных ремонтных работ не является основанием для сни­
жения действительного возраста, поэтому он составит 18 лет. Если на 
том же объекте в дополнение к ремонту были заменены крыша и систе­
ма отопления, то действительный возраст здания, скорее всего, будет 
меньше 18 лет. Если оценщик в ходе осмотра выявит, что здание не 
подвергалось текущему и капитальному ремонту и при этом отопле­
ние неисправно, что отрицательно влияет на коэффициент загрузки 
помещений, то действительный возраст может превысить 18 лет.

Факторы экономического срока службы. Срок экономической 
службы здания определяется временем, в течение которого здание уве­

2 5 6



личивает стоимость недвижимости. Данный срок зависит от таких фак­
торов, как качество проектно-изыскательских и строительных работ, 
фактическая замена и состояние короткоживущих элементов, общее 
состояние и уровень эксплуатации здания, а также местоположение 
и рыночная конъюнктура.

Влияние рыночной среды на срок экономической службы здания 
должно учитываться оценщиком при расчете амортизации. Общий 
срок экономической службы может быть получен на основе анализа 
рыночной конъюнктуры конкретного региона и процедуры сноса 
объектов или их кардинальной реконструкции в целях обеспечения 
наиболее эффективного использования, который осуществляется, если 
у здания исчерпан срок экономической службы.

Метод рыночной выборки можно косвенно использовать для рас­
чета общего срока экономической службы объекта на дату оценки, ко­
торый будет представлять обратную величину среднегодовой нормы 
износа. Например, годовая норма износа сходного с оцениваемым 
объекта составляет 2,5%. В результате для данной сделки на дату оцен­
ки общий срок экономической службы составит 40 лет (1 : 2,5% = 40). 
Полученный результат действителен только на дату оценки, так как 
рассчитан исходя из существующей на рынке ситуации.

В примере 11.3 среднегодовые значения износа для аналогов X, Y 
и Z составляли соответственно 3,5, 3,1 и 3,3%. Обратные величины, 
равные общему сроку экономической службы зданий, для них соста­
вили 29, 32 и 30 лет (табл. 11.2).

Таблица 11.2
Факторы экономического срока службы

Показатель Аналог X Аналогу Аналог Z
Среднегодовая норма износа, % 3,5 3,1 3,3
Срок фактической службы, лет 9 18 14
Общий срок экономической 
службы, лет 29 32 30
Остаточный срок экономической 
службы, лет 20 14 - 16

В данном случае не прослеживается закономерность, заключа­
ющаяся в том, что по мере старения зданий увеличивается годовая нор­
ма износа, а общий срок экономической службы уменьшается. Для рас­
чета процента общего износа оцениваемого объекта выбирается аналог,
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который наиболее близок по фактическому возрасту к оцениваемому 
объекту. Оцениваемый объект имеет возраст 15 лет, поэтому наиболее 
близким к нему является аналог Z, имеющий возраст 14 лет и общий 
срок экономической службы 30 лет. Таким образом, оценщик может ис­
пользовать формулу расчета общего срока износа, который составит 
50,0% (15 : 30) от полной восстановительной стоимости здания.

Метод срока службы отличается простотой и позволяет оценщику 
определить общий износ, который затем можно разбить по различным 
видам износа. Ограничения по применению данного метода сводятся 
к следующему. Во-первых, данный метод исходит из предположения, что 
износ обеспечивает пропорциональный возврат капитала в течение сро­
ка экономической службы зданий. Поэтому здание, построенное 15 лет 
назад, будет иметь втрое больший износ по сравнению с аналогичным 
зданием, построенным 5 лет назад, что не соответствует реальному поло­
жению дел, поскольку степень износа в течение эксплуатации может с го­
дами меняться. Второй недостаток метода срока службы, как и метода 
рыночной выборки, связан с тем, что он не позволяет разбить общую сум­
му износа на ее составляющие. Невозможность выделить влияние раз­
личных факторов на снижение стоимости осложняет применение метода, 
если аналоги и оцениваемая недвижимость расположены в разных райо­
нах и отличаются по уровню и видам износа. Кроме того, данный метод 
не учитывает степень износа долго- и короткоживущих элементов. То есть 
в нашем примере 50%-ный износ распространяется и на стены, и на пере­
крытия, и на ковровые покрытия, хотя фактически стены могут быть из­
ношены на 50%, а ковровые покрытия могут быть абсолютно новыми.

И последнее, общий срок экономической службы аналогичных зда­
ний охватывает и прошедший к  моменту оценки период, и будущее вре­
мя функционирования здания. Составление прогноза требует от оцен­
щика сложного анализа, поэтому обоснованно рассчитать общий 
экономический срок службы здания достаточно сложно.

Обычно стоимость восстановления каких-либо функционально 
или физически изношенных элементов может быть достоверно опре­
делена. Влияние стоимости таких элементов учитывается до примене­
ния соотношения «возраст — срок», что позволяет использовать более 
короткий срок действительного возраста и(или) более длительный срок 
экономической службы при расчете отношения «возраст — срок». Дан­
ная процедура отражает типичные предпочтения покупателей в про­
цессе принятия инвестиционных решений.

Пример 11.5. Рассмотрим вариант оценки недвижимости, который от­
личается от аналогов, выбранных для определения степени износа, тем,
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что он нуждается в замене ковровых покрытий. Оцениваемое здание, по­
строенное 19 лет назад, имеет восстановительную стоимость 750 ООО дол., 
смета затрат на полную замену ковровых покрытий составляет 
50 ООО дол. Анализ сделок по схожим зданиям, которые использовались 
для оценки степени износа, выявил различие, заключающееся в том, что 
они были проданы после замены ковровых покрытий. Общий срок эко­
номической службы (75 лет) осуществлялся на основе действительного 
возраста, который за счет проведенной замены был на 20% меньше фак­
тического возраста здания. Для расчетов оценщик исходит из условного 
предположения, что на оцениваемом объекте произведена замена ков­
ровых покрытий, поэтому его действительный возраст равен 15 годам, 
что на 20% меньше его фактического возраста, равного 19 годам. Таким 
образом, процентная величина износа оцениваемого объекта составит:

Действительный срок: Общий срок экономической службы, или

15 : 75 = 0,2, или 20%.

Расчет стоимости объекта недвижимости при условии, что стоимость 
участка составляет 150 000 дол., выглядит следующим образом.

Показатель Величина
Полная восстановительная стоимость здания, дол. 750 000

Стоимость замены ковровых покрытий (минус), дол. 50 000
Стоимость прочих элементов, дол. 700 000
Сумма изнора прочих элементов (минус), дол. 140 000
Остаточная стоимость х отношение возраста к сроку 700 000 х 20%
Остаточная восстановительная стоимость, дол. 560 000

Стоимость земельного участка (плюс), дол. 150 000

Стоимость объекта недвижимости, дол. 710 000

Аналогичным образом проводится корректировка метода срока 
службы при выявлении различий на внешний износ между оценивае­
мым и отобранными сходными объектами. Рассмотрим пример, в ко­
тором у оцениваемого объекта недвижимости выявлено внешнее ста­
рение, а отобранные продажи схожих объектов его не имели. В таком 
случае оценщик должен:

1) определить методом рыночной выборки общий срок экономи­
ческой жизни;

2) рассчитать износ, не включающий внешнее старение, методом 
срока службы;
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3) определить внешнее старение методом разбивки;
4) рассчитать суммарный износ.

Пример 11 £ . Оцениваемый объект недвижимости расположен в райо­
не с избыточным предложением конкурирующих объектов. Оценщик 
установил, что это повлекло 15% снижения ставки арендной платы и со­
ответствующее снижение стоимости здания. Стоимость земли не изме­
нилась. Полная восстановительная стоимость здания, построенного 
20 лет назад, составляет 750 ООО дол. Анализ продаж сходных объектов, 
осуществлённых до появления избыточного предложения, показал, что 
общий срок экономической службы здания составляет 80 лет. 
Рассчитаем:
1) процентный уровень износа — 25% (20 : 80);
2) сумму износа — 187 500 дол. (750 000 X 25%);
3) внешнее устаревание — 112 500 дол. (750 000 X 15%);
4) общую амортизацию — 200 000 дол. (187 500 + 112 500).

Метод разбивки главным образом применяют для разбивки общей 
суммы износа в соответствии с вызвавшими ее причинами. Метод дает 
положительный результат при недостаточности информации для метода 
схожих продаж или метода срока службы и предполагает следующие этапы:

1) расчет физического износа здания;
2) расчет функционального старения;
3) расчет внешнего старения;
4) определение остаточной стоимости зданий как разницы между 

полной восстановительной стоимостью зданий и расчетной величиной 
выявленного физического, функционального и внешнего старения.

В процессе оценки необходимо проследить, чтобы итоговый резуль­
тат износа комплексно учитывал снижение стоимости в результате воз­
действия всех факторов, и в то же время, избегать двойного учета одного 
и того же вида износа, что может занизить итоговую величину стоимости.

Мётод разбивки косвенно позволяет рассчитать величину затрат 
на восстановление различных элементов здания по всем возможным 
причинам и использовать полученные результаты в других подходах 
и методах оценки недвижимости, например в методе сравнения про­
даж или методе капитализации доходов.

Метод разбивки выделяет три основные причины потери стоимо­
сти объекта недвижимости:

■ физический износ;
■ функциональное старение;
■ внешнее старение.
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Физический износ происходит вследствие эксплуатации объекта 
недвижимости, воздействия природных факторов и фактора времени. 
Д ля объективной оценки физического износа его разделяют на устра­
нимый и неустранимый, а элементы здания, подлежащие физическо­
му износу на отложенный ремонт, а также долго- и короткоживущие 
элементы. Элементы, не относящиеся к физическому износу, напри­
мер акт вандализма, анализируются отдельно.

Метод разбивки на первом этапе оценивает все компоненты физи­
ческого износа, а затем они суммируются.

Функциональный износ связан  с сущ ествованием недостатков 
в конструкции, материалах или проекте здания. Ф ункциональный из­
нос так же, как и физический, делится на устранимый и неустрани­
мый.- Он связан с дефектами непосредственно оцениваемого объекта 
недвижимости, при этом здание может иметь избыточную достаточ­
ность по сравнению с рыночными требованиями.

Д ля объективной оценки функционального износа его целесооб­
разно классифицировать следующим образом.

1. Устранимое функциональное старение:
■ требующее установки нового, ранее не существовавшего, элемента;.
■ требующее замены старого элемента новым;
■ вызванное избыточной достаточностью, которую экономиче­

ски можно исправить.
2. Неустранимое функциональное старение:
■ вызванное недостатком какого-либо элемента;
■ вызванное избыточной достаточностью.
Внешнее старение представляет собой снижение стоимости в ре­

зультате воздействия факторов, не связанных с оцениваемым объек­
том. Факторы, не связанные с физическим износом и функциональ­
ным старением , относят к внеш нем у старению . Это мож ет быть 
экономический фактор, местополож ение и др. Указанные факторы 
могут оказывать влияние как на земельный участок, так и на строе­
ния. Способы устранения внешнего старения, как правило, требуют 
изменения рыночных норм, поэтому на дату оценки оно обычно не под­
дается устранению, но это не означает, что выявленные причины внеш­
него старения действуют всегда.

Расчет износа методом разбивци. Существует пять основных спо­
собов расчета различны х видов износа методом разбивки, которые 
включают: ■ ,

1) расчет стоимости восстановления;
2) расчет отношения возраста и срока службы;
3) расчет функционального старения;
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4) анализ парных продаж;
5) метод капитализации арендных убытков.
Расчет стоимости восстановления включает как устранимый 

физический износ, так и устранимое функциональное старение.
Расчет отношения возраста и срока службы используется .для 

определения устранимого и неустранимого физического износа как для 
коротко-, так и для долгоживущих элементов.

Расчет функционального старения может использоваться для всех 
видов функционального старения.

Метод парных продаж и метод капитализации арендных убыт­
ков может применяться для расчета неустранимого функционального 
старения, а также для расчета внешнего старения.

Применение метода разбивки. Существует два способа приме­
нения метода разбивки.

1. От общего к частному (известная величина общего износа рас­
пределяется по его основным видам, выявленным на анализируемом 
объекте).

2. От частного к общему (расчет величины общего износа как сум­
мы выявленных и оцененных его видов).

От общего к частному. На первом этапе выявляют и рассчитывают 
все статьи физического износа. Остаток представляет сумму функци­
онального и внешнего старения. На втором этапе выявляют и рассчи­
тывают функциональное старение по всем статьям, затем их суммиру­
ют и вычитают из остаточной величины износа. Разница представляет 
внешнее старение объекта недвижимости. Если выявлен ущерб, при­
чиненный зданию повреждением или актом вандализма, рассчитыва­
ются затраты на его устранение, которые прибавляются к общей вели­
чине износа.

При использовании данной процедуры оценщик может столк­
нуться со следующими ситуациями.

1. Сумма всех статей физического износа совпадет с общим из­
носом объекта, полученным методом рыночной выборки либо срока 
службы. В таком случае функциональное и внешнее старение незна­
чительно или вообще отсутствует.

2. Сумма всех статей физического и функционального старения 
эквивалентна величине общей амортизации, тогда, вероятно, внешнее 
старение отсутствует.

3. Сумма статей износа, рассчитанная методом разбивки, сущест­
венно превышает величину общего износа, полученную двумя други­
ми методами. Расхождение может быть связано с ошибками в расчете 
общей амортизации, несопоставимостью данных в связи с тем, что ка­
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кой-либо фактор износа не был учтен в других методах расчета либо 
учтен дважды. В данном случае необходимо пересмотреть результаты 
всех методов.

От частного к общему. Н а первом этапе вычисляю т все статьи 
физического износа, затем их суммируют, чтобы получить общую ве­
личину. Н а втором этапе вычисляют все статьи функционального ста­
рения и суммируют их, чтобы получить общую величину ф ункцио­
нального старения. На третьем этапе рассчитывают вешнее старение 
методом анализа парных продаж или методом капитализации аренд­
ных убытков. Показатель внешнего старения следует распределить 
между земельным участком и строениями. На четвертом этапе все виды 
физического износа, функционального старения и внешнего старения, 
а также выявленного ущерба суммируют, чтобы получить величину 
общего износа.

Оценка устранимого физического износа. Расчет отложенного 
ремонта. К отложенному ремонту относят элементы здания, которые 
на дату оценки имеют полный (100%-ный) физический износ. Возраст 
такого элемента равен или превышает его общий полезный срок служ­
бы. Основные критерии устранимости отложенного ремонта следу­
ющие:

1) если в результате ремонта стоимость здания увеличивается 
на сумму равную или превышающую расходы;

2) если при отсутствии увеличения стоимости здания в целом 
ремонт позволяет поддерживать стоимость других элементов здания.

Оценка стоимости отложенного ремонта рассчитывается на ос­
нове затрат, необходимых для восстановления элемента до нового или 
достаточно нового состояния на дату оценки, а не по стоимости оце­
ниваемых работ в ходе строительства объекта.

Пример 11.7. При осмотре здания оценщик выявляет изношенность 
ковровых покрытий. Ремонтная организация предлагает выполнить ра­
боты за 10 ООО дол. По расценкам оценщика стоимость работ должна 
составлять лишь 7500 дол. В этом случае стоимость отложенного ремонта 
равна 10 ООО дол., так как она включает затраты на демонтаж сущест­
вующих изношенных покрытий, который не пришлось бы выполнять 
в ходе строительства здания.

Расчет устранимого физического износа короткоживущих 
элементов. Короткоживущие элементы — это элементы с более корот­
ким сроком службы, чем здание в целом, но не требующие замены 
на дату оценки. Их замена должна быть произведена в будущем, они
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относятся к элементам, требующим восстановления. Такие коротко­
живущие элементы не имеют 100%-го физического износа. Критерии 
устранимости данных элементов аналогичны отложенному ремонту.

Износ короткоживущих элементов оценивается раздельно по'каж­
дому выявленному элементу на основе соотношения его возраста и обще­
го срока службы, а также суммы затрат по его восстановлению на дату 
оценки.

П рим ер 11.8. В жилом многоэтажном здании действительный возраст 
отопительной системы составляет 10 лет, а по нормативам замена ука­
занных элементов должна проводится через 20 лет. На дату оценки ото­
пительная система находилась в рабочем состоянии и не нуждалась в за­
мене. В связи с тем что потенциальному собственнику придется менять 
Отопительную систему через десять лет, остаточная стоимость элемента 
определяется следующим образом. Затраты на замену отопительной си-' 
стемы на дату оценки составят 50 ООО дол. Степень износа, рассчитан­
ная методом срока службы, составляет 50% (10 : 20 = 0,50). Умножив 
процент износа (50%) на затраты по замены (50 000 дол.), получаем стои­
мость износа в размере 25 000 дол.

Расчет неустранимого физического износа долгоживущих элемен­
тов. Долгоживущие элементы включают все элементы, которые не учи­
тывались ранее в составе отложенного ремонта и короткоживущих элемен­
тов. Все долгоживущие элементы имеют одинаковый возраст и общий 
срок службы, поэтому оцениваются комплексно. К ним относят подзем­
ные коммуникации, фундаменты, несущие стены и др. У долгоживущих 
элементов износ менее 100%, поэтому отсутствует необходимость их за­
мены. Как правило, такой элемент не подлежит замене, кроме исключи­
тельных случаев. Критерии устранимости долгоживущих элементов со­
впадают с критериями других физических элементов.

Износ долгоживущих элементов оценивают на основе стоимости 
всех элементов, которые ранее не были учтены при расчете физического 
износа и процента износа, определенного методом срока службы.

П ример 11.9. Полная восстановительная стоимость здания — 750 000 дол. 
Действительный возраст здания — 25 лет при общем сроке полезной 
службы — 100 лет. Затраты на отложенный ремонт — 10 000.дол. З а ­
траты на замену отопительной системы — 50 000 дол. Стоимость восста­
новления прочих короткоживущ их элементов равняется 30 000 дол. 
Д ругих короткож ивущ их элементов не выявлено. П роцент износа, 
рассчитанный методом срока службы — 25% (25 : 100). Стоимость, от­
носим ая к д о л го ж и ву щ и м  эл ем ен там , с о с т а в л я е т  6.60 000 дол.
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(750 ООО -  10 ООО -  50 ООО -  30 ООО). Стоимость физического износа
долгоживущих элементов составляет 165 ООО дол. (660 000 х 25%).

Оценка устранимого и неустранимого физического износа мето­
дом срока службы. Данный метод расчета предусматривает четыре этапа.

1 этап. Полная восстановительная стоимость здания распределяет­
ся между отдельными элементами в определенной последовательности:

■ стоимость отложенного ремонта;
■ стоимость короткоживущих элементов устранимым физиче­

ским износом;
■ стоимость короткоживущих элементов неустранимым физи­

ческим износом;
■ стоимость долгоживущих элементов неустранимым физиче­

ским износом.
2 этап. Расчет процента износа для каждого выделенного элемен­

та методом срока службы.
3 этап. Оценка стоимости износа для каждого элемента.
4 этап. Расчет суммарного физического износа для всего здания.
Приведенная ниже табл. 11.3 облегчает расчет полного физиче­

ского износа здания, поскольку она позволяет контролировать вклн> 
чение всех элементов здания и отсутствие двойного счета.

Таблица 11.3

Оценка физического износа методами разбивки и срока службы

Здание 
в целом

.
В том числе

отложен­
ный ре­

монт

короткоживущие элементы долго­
живущие
элементыэлемент

А
элемент

Б
элемент

В
элемент

С

Полная 
восстано­
витель­
ная стои­
мость

Процент
физиче­
ского
износа

Стои­
мость
износа
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Графа 2 содержит полную восстановительную стоимость здания, 
которую необходимо распределить по элементам с различной степенью 
износа. В графах 3 и 8 группируются элементы с одинаковой степенью 
износа; так, отложенный ремонт имеет абсолютный износ, а долгожи­
вущие элементы имеют износ, совпадающий с износом всего здания, 
определенного методом срока службы.

Процент физического износа каждого элемента рассчитывается 
следующим образом:

■ отложенный ремонт имеет 100%-ный износ;
■ износ каждого короткоживущего элемента зависит от факти­

ческого возраста и полезного ожидаемого срока службы конкретного 
элемента;

■ износ долгоживущих элементов рассчитывают на основе хро­
нологического возраста здания и общего полезного ожидаемого срока 
службы долгосрочных элементов, полученных из анализа рыночной 
информации.

Пример 11,10. Для оценки общего физического износа здания, имеющего 
полную восстановительную стоимость 750 ООО дол., оценщик определил на 
дату оценки стоимость отложенного ремонта по замене ковровых покрытий 
в 50 ООО дол., затраты по замене отопительной системы — 75 ООО дол., затраты 
по замене кровли — 100 ООО дол. Оцениваемый объект имеет фактический 
возраст 35 лет, который соответствует действительному, так как состояние 
здания среднее. Кровля была заменена пятнадцать лет назад'с гарантией 
20 лет. Система отопления за прошедшее время не менялась, ожидается, 
что она прослужит еще пять лет. Стоимость только что проведенного ремон­
та дверей — 15 000 дол. Оценщик определил, что их не потребуется ремон­
тировать в течение пяти лет. Анализ рынка функционирования подобных 
зданий показал, что общий полезный срок их службы составляет 100 лет.

Здание 
в целом

В том числе

отложен­
ный ре­

монт ков­
ровых 

покрытий

короткоживущие элементы долго­
живущие
элементыкровля система

отопле­
ния

двери

Полная 
восста­

новитель­
ная стои­

мость, '
ДОЛ. 750 000 50 000 75 Q00 100 000 15 000

•1

510 000

266



Продолжение

Здание 
в целом

В том числе

отложен­
ный ре­

монт ков­
ровых 

покрытий

короткоживущие элементы долго­
живущие
элементы

кровля система
отопле­

ния

двери

Процент 
физиче­
ского из­
носа, % 35:100 = 

= 35
100 15 : 20 = 

= 75
35:

:(5  + 35) = 
= 87,5

0 35: 100 = 
= 35

Стои­
мость из­

носа, 
дол. 372 250 50 000 56 250 87 500 0 178 500

В данном примере общий физический износ равен сумме отдельных зна­
чений износа:

50 ООО + 56 250 + 87 500 + 0 + 178 500 = 372 250 (дол.).

Оценка ущерба, причиненного зданию разрушением или актом 
вандализма, проводится в методе разбивки отдельно по величине за­
трат на устранение, поскольку его стоимость не входит в полную вос­
становительную стоимость здания.

Например, оценщик установил, что стеклянная витрина стои­
мостью 2000 дол. разбита. Данная статья расходов оценивается отдель­
но при расчете физического износа, а затем учитывается в составе ко­
роткоживущих элементов с устранимым физическим износом.

Расчет функционального износа. Функциональное старение — это 
снижение стоимости недвижимости в результате несоответствия ее функ­
циональных характеристик требованиям рынка, которое заключается либо 
в недостатке, либо в избытке компонентов. Недостаток компонентов мо­
жет проявляться как их отсутствие или как неисправная система. Избы­
точный компонент превышает рыночные требования, но не увеличивает 
стоимость недвижимости на сумму, равную затратам на его установку.

Оценщики выделяют два основных критерия устранимости функ­
ционального износа:

1)если в результате устранения функционального износа стои­
мость недвижимости увеличится на сумму, равную затратам или пре­
вышающую их;
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2) если восстановление не соответствующего рынку компонента 
не даст увеличёния стоимости, но обеспечит поддержку стоимости 
других существующих компонентов.

Если ликвидация функционального старения не дает экономи­
ческой выгоды, то такой износ считают неустранимым. Поэтому ком­
поненты избыточной достаточности относят к неустранимому износу.

Метод разбивки, используемый для расчета функционального 
устранимого и неустранимого старения, позволяет последовательно учи­
тывать все компоненты таким образом, чтобы ни один элемент не был 
учтен дважды, занижая тем самым стоимость недвижимости.

Расчет состоит из шести этапов.
1 этап. Определяется стоимость существующего компонента, 

которая включена в полную восстановительную стоимость здания. 
Прй отсутствии компонента его стоимость приравнивается к нулю.

2 этап. По каждому компоненту рассчитывают стоимость физи­
ческого износа.

3 этап. По каждому компоненту из его восстановительной стои­
мости вычитают стоимость физического износа. Если компонент от­
сутствует, то износ не начисляется.

4 этап. По каждому компоненту, имеющему устранимое функцио­
нальное старение, определяют затраты на восстановление компонен­
та, учитывающие стоимость установки нового компонента и чистую 
утилизационную стоимость демонтируемого компонента. Расчет за­
трат на устранение функционального недостатка производится всегда, 
так как сравнение полученного результата с величиной изменения 
стоимости недвижимости позволяет классифицировать износ как 
устранимый или неустранимый.

5 этап. Если функциональный износ классифицирован как не­
устранимый, то стоимость, которая приходится на старение, прибав­
ляют к ранее полученному результату. Стоимость неустранимого функ­
ционального износа может быть получена методом капитализации 
арендных убытков или методом парных продаж. На этом этапе также 
необходимо сопоставить стоимость убытков от функционального ста­
рения, чтобы проверить, подлежит ли компонент восстановлению. 
Стоимость неустранимого функционального износа уменьшается на за­
траты, связанные с установкой нового компонента.

6 этап. Суммирование всех статей для получения общего функ­
ционального старения, включающего все компоненты.

Данная методика позволяет оценить все виды функционального 
старения. Основополагающим Этапом данной методики является клас­
сификация функционального износа как устранимого или неустрани­
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мого. Устранимый износ оценивается по стоимости затрат на ликви­
дацию, неустранимый износ оценивается методами капитализации 
убытков и парных продаж. Оценка функционального износа представ­
лена в табл. 11.4.

Таблица 11.4

Оценка функционального износа

Этап Действие оценщика

1 Оценка стоимости существующего компонента
2. Расчет стоимости физического износа

3 Расчет остаточной стоимости существующего компонента

4 Расчет устранимого функционального износа (по затратам 
на ликвидацию с учетом расходов по демонтажу существу­
ющего элемента, его утилизационной стоимости и затрат 
на установку нового компонента)

5 Расчет неустранимого функционального износа (методами 
капитализации убытков и парных продаж)

6 Расчет суммарного функционального износа

Устранимый функциональный износ, вызванный отсутствием не­
обходимого компонента. В данном случае функциональное старение 
оценивается как разница между затратами на установку нового ком­
понента и стоимостью устранения функционального старения.

Пример 11.11. В офисе отсутствует внутренняя телефонная сеть. Если 
бы она была смонтирована, то годовая валовая арендная плата уве­
личилась бы на 3000 дол. Валовой рентный мультипликатор для данно­
го объекта равен 8. Текущая стоимость выявленного функционального 
старения 24 ООО дол. (3000 х 8). На дату оценки затраты на установку 
внутренней телефонной сети составили 22 000 дол., что позволяет клас­
сифицировать износ как устранимый. Если бы данные действия входи­
ли в состав строительных работ, то затраты равнялись бы 21 000 дол.

Показатель Величина
Стоимость действующего компонента, дол. 0
Минус начисленная ранее амортизация, дол. - 0
Плюс
Сумма всех затрат на восстановление, дол. + 22 ООО
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Продолжение
Показатель Величина

Ил и

Стоимость убытков, дол. + 0

Минус стоимость установки нового компонента, дол. -2 1  ООО

Итого сумма функционального старения, дол. -  1 000

Устранимый функциональный износ, требующий замены существу­
ющего компонента. Устранимое функциональное старение компонента, 
имеющегося на оцениваемом объекте, обычно связано с его несоответст­
вием стандартам данного рынка или неисправностью, ухудшающей функ­
ционирование других систем. Такой компонент требует замены или мо­
дернизации. Показателем затрат служит стоимость устранения недостатка, 
рассчитываемая как стоимость современного нового компонента, плюс 
затраты на установку и минус физический износ имеющегося компонента, 
плюс чистая остаточная стоимость. Утилизационная стоимость компонен­
та обычно соответствует затратам на демонтаж и транспортировку элемен­
та, поэтому остаточная стоимость старого элемента обычно равняется нулю.

Пример 11.12. Здание оборудовано системой отопления, которая не от­
вечает современным стандартам и подлежит модернизации. Если данный 
элемент заменить, то арендатор готов платить более высокую арендную 
плату, увеличивающую чистый операционный доход на 400 дол. Коэффи­
циент капитализации для данного типа зданий — 15%, капитализирован­
ная стоимость дополнительного дохода — 2666 дол. (400 : 15%), что боль­
ше затрат на модернизацию. Стоимость демонтажа действующей системы 
и установки современной составляет 2000 дол. Если бы такая система была 
установлена в ходе строительства здания, то затраты на ее установку со­
ставили бы 1500 дол. Стоимость существующей системы отопления со­
гласно смете восстановительных затрат — 2500 дол. Система отопления 
считается долгоживущим компонентом и физически изношена на 40%.

Показатель Величина

Стоимость действующего компонента, дол. 2 500

Физический износ (минус), дол. -1 000

Стоимость восстановления функционально 
устаревшего компонента с учетом его чистой 
остаточной стоимости, дол. +2 000

Стоимость установки этого же компонента 
при строительстве здания, дол. -1 500
Итого сумма функционального старения, дол. 2 000
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Устранимый функциональный износ, вызванный избыточной до­
статочностью. Данное функциональное старение связано с наличием 
у оцениваемого объекта компонента, превышающего рыночные требо­
вания, но не увеличивающего стоимость объекта соответствующим об­
разом. Его можно считать устранимым, если после демонтажа избыточ­
ных компонентов стоимость объекта увеличивается, в противном случае 
избыточную достаточность экономически нецелесообразно устранять.

Пример 11.13. Оцениваемый объект представляет собой склад, обору­
дованный холодильными установками, часть здания оборудована под 
офис. Арендатор, использующий недвижимость, нуждается в дополни­
тельном офисном помещении и готов дополнительно платить по 150 дол. 
в месяц, если одно складское помещение будет переоборудовано под 
офис. Валовой рентный мультипликатор для подобных офисных поме­
щений — 8,0. Износ классифицируется как устранимый, поскольку стои­
мость дополнительной арендной платы в 14 400 дол. (150 х  12 X 8) пре­
высит затраты на демонтаж котла и перепланирование помещения, 
которую подрядчик оценивает на уровне 13 500 дол. Если бы помеще­
ние изначально было построено как офис, то Затраты составили 
бы 12 000 дол. Восстановительная стоимость холодильного оборудова­
ния, расположенного в оцениваемом помещении и рассматриваемого как 
короткоживущий компонент с физическим износом 60%, составляет 
8000 дол. Данное складское помещение является долгоживущим элемен­
том, восстановительная стоимость которого равняется 12 000 дол., 
а физический износ составляет 20%. Остаточная стоимость помещения — 
9600 дол. = 12 000 х  (1 -  0,2) уже включена в показатель затрат, поэтому 
отдельно ее учитывать не следует.

Показатель - Величина
Стоимость действующего компонента, дол. 8 000
Физический износ (минус), дол. - 4  800
Стоимость восстановления функционально 
устаревшего компонента с учетом его чистой 
остаточной стоимости, дол. + 13 500
Строительные затраты на установку нового 
компонента, дол. -  12 000
Итого сумма функционального старения, дол. 4 700

Оценка неустранимого функционального старения. Неустрани­
мое функциональное старение не подлежит устранению в силу эконо­
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мической нецелесообразности, оно обычно вызвано отсутствием, не­
исправностью, избыточной достаточностью компонента.

Неустранимый функциональный износ, вызванный отсутствием/ 
неисправностью компонента

Пример 11.14. Если бы гостиница полностью была оборудована душе­
выми кабинами, то дополнительная годовая валовая арендная плата со­
ставила бы 15 ООО дол. Валовой рентный мультипликатор для подобно­
го вида недвижимости, определенный на основе анализа местного рынка, 
равен 7,0. В силу конструктивных особенностей и длительного срока 
эксплуатации здание не может быть переоборудовано, поэтому убытки 
по арендной годовой плате будут продолжаться в течение неопределен­
ного периода времени. Если бы проект здания предусматривал установ­
ку душевых кабин, то затраты на эти работы при строительстве здания 
составили бы 90 ООО дол.

Показатель Величина

Стоимость действующего компонента, дол. 0

Фактический износ, дол. - 0

Стоимость убытков, дол. + 105 ООО

Стоимость установки этого же компонента 
при строительстве здания, дол. -  90 000

Итого сумма функционального старения, дол. 25 000

В данном примере отсутствие душевых кабин является неустрани­
мым недостатком, поскольку его невозможно ликвидировать физически. 
Стоимость убытков, вызванных данным недостатком, рассчитывается как 
произведение валового рентного мультипликатора и размера убытков. 
Аналогичный показатель можно рассчитать методом капитализации чис­
тых арендных убытков.

Неустранимый функциональный износ, вызванный избыточной 
достаточностью. Устранение данного вида функционального ста­
рения экономически нецелесообразно. В оценке влияние данного 
фактора на итоговую стоимость недвижимости можно устранить, 
если использовать при расчете стоимость замещения, а не воспро­
изводства. Оценка по стоимости замещения исключает избыточные 
компоненты, так как они не копируются в смете* Тем не менее необ­
ходимо рассчитать дополнительные расходы, связанные с избыточ­
ными компонентами, и вычесть их из стоимости объекта недвижи­
мости.
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Пример 11.15. Оцениваемый объект представляет собой жилое здание, 
которое по первоначальному проекту строилось как гостиница. В резуль­
тате здание имеет избыточную техническую площадь (большие коридо­
ры и холлы, расположенные вне квартир). Стоимость воспроизводства 
оцениваемого здания составляет 2 ООО ООО дол., а стоимость воспроиз­
водства здания с типичным соотношением жилой и технической площа­
ди — 1 700 000 дол. Затраты на эксплуатацию оцениваемого объекта на 
10 000 дол. выше по сравнению с сопоставимыми объектами, коэффи­
циент капитализации для здания равен 25%. Устранение подобного вида 
избыточности невозможно, а избыточная площадь не увеличивает стои­
мость объекта. Избыточный компонент относится к долгоживущим 
элементам здания, расчетный процент амортизации равен 15%.

Показатель Величина

Стоимость избыточного компонента, дол. 300 000

Физический износ (минус), дол. -4 5  000

Стоимость убытков (10 000 : 0,25), дол. + 40 000

Стоимость установки нового компонента (минус), дол. - 0

Итого сумма функционального старения, дол. 295 000

О ценка внешнего старения. Внешнее старение — это снижение 
стоимости недвижимости в результате воздействия внешних по отно­
шению к оцениваемому объекту факторов. Они обычно неустранимы 
на дату оценки, однако внешнее старение может быть временным, на­
пример избыточное предложение аналогичных объектов, отсутствие 
метро и др. Экономические факторы внешнего старения обычно за­
трагивают все объекты рынка. Некоторые факторы внешнего старе­
ния (экология или нормы зонирования) могут касаться только оцени­
ваемого объекта.

Факторы внешнего старения оказывают влияние как на стоимость 
земли, так и зданий. Иногда внешнее старение может быть отнесено 
только к земле, в других случаях — только к строениям, поэтому при 
изучении рынка необходимо отделить влияние старения на стоимость 
земли от влияния на стоимость строений. Для этих целей можно ис­
пользовать полученный посредством анализа конъюнктуры рынка дан­
ного района показатель соотношения стоимости здания и объекта не­
движимости.

Для расчета внешнего старения используются метод парных про­
даж и метод капитализации арендных убытков.
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Расчет внешнего старения методом анализа парных данных

Пример 11.16. Оценивается жилое 150-квартирное здание, расположен­
ное на подветренной стороне от модернизированного нефтеперерабаты­
вающего завода.

Сделка Характеристика объекта Цена, дол. Стоимость 
одной квар­
тиры, дол.

А Незастроенный участок, прилега­
ющий к оцениваемому объекту, на 
котором согласно нормам зониро­
вания можно построить 150-квар- 
тирный жилой дом 150 000 1 000

Б Незастроенный участок на другой 
стороне города, который также 
можно использовать под застройку 
150-квартирного дома 187 500 1 250

В 120-квартирное здание в районе 
оцениваемого объекта 2 520 000 21 000

Г 100-квартирное жилое здание 
на другой стороне города 2 500 000 25 000

Величину внешнего старения для недвижимости в целом можно опреде­
лить, используя данные сделок В и Г, на уровне 4000 дол. за одну квартиру. 
Общее внешнее старение для оцениваемого объекта составит 400 000 (дол.) 
(4000 х 100). Величину внешнего старения для земельного участка можно 
рассчитать по сделкам А и Б, она составит 37 500 дол. (250 дол. за одну квар­
тиру). Таким образом, внешнее старение оцениваемой недвижимости, при­
ходящееся на земельный участок, составляет 37 500 дол., остающаяся сум­
ма в размере 362 500 дол. приходится на здание.

Метод капитализации арендных убытков для оценки стоимости 
внешнего старения недвижимости можно применять, если оценива­
емый объект приносит доход. Данная процедура выполняется следу­
ющим образом.

1 этап. Анализ рыночной информации для оценки арендных 
убытков и коэффициента капитализации.

2 этап. Оценка снижения стоимости объекта недвижимости в це­
лом методом капитализации убытков.

3 этап. Распределение общего снижения стоимости между двумя 
составляющими объекта: земельным участком и зданиями.
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Оценщик должен проанализировать, сохранится ли в будущем дан­
ный фактор и степень его воздействия на величину доходов. Если он при­
дет к выводу о том, что будущие арендные убытки стабильны, то стоимость 
внешнего старения рассчитывается методом прямой капитализации или 
при помощи валового рентного мультипликатора. Если оценщик предпо­
лагает изменение величины арендных убытков по годам, то необходимо 
применять метод дисконтирования денежных потоков.

Оценка внешнего старения путем капитализации арендных 
убытков

Пример 11.17. Оценивается парикмахерский салон площадью 90 м2. 
Объект расположен в спальном развивающемся районе города и функцио­
нирует в условиях перенасыщенного'рынка. В условиях сбалансирован­
ного рынка чистый операционный доход составил бы 250 дол. за м2, одна­
ко в связи с избыточным предложением чистый операционный доход упал 
до 200 дол. за м2. Выявленный фактор относится только к району оцени­
ваемого объекта и вызван высокими темпами строительства. Коэффици­
ент капитализации, по данным рынка, оценен в 20%. Оценщик пришел 
к выводу, что такое положение будет сохраняться неопределенное время, 
й рассчитал внешнее старение методом прямой капитализации.
Общие арендные убытки в размере 4500 дол. (250 -  200 * 50 (дол.); 50 х 
х 90 м2) капитализируются по ставке 20%. Стоимость внешнего старе­
ния в размере 22 500 дол. в данном случае полностью отнесена к зданию. 
Если ожидается, что перенасыщение рынка не будет постоянным, 
то внешнее старение следует оценивать методом дисконтирования де­
нежных потоков. Допустим, оценщик пришел к выводу, что убытки бу­
дут продолжаться 5 лет, а соответствующая ставка дисконтирования для 
данного вида инвестиций составит 18%. Внешнее старение рассчиты­
вается как суммарная текущая стоимость годовых убытков в размере 
4500 дол. в течение пяти лет. Текущая стоимость аннуитета в 4500 дол. 
за пять периодов при ставке дисконтирования 18% составит 14 272,3 дол. 
Вся сумма внешнего старения недвижимости относится к зданию.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. В чем заключаются особенности затратного подхода к оценке не­
движимости?

2. Сформулируйте содержание основных этапов оценки недвижимо­
сти затратным подходом.

3. Какие методы оценки рыночной стоимости земельных участков ис­
пользуются в российской практике?
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4. Как учитываются особенности ценообразования в строительстве 
при определении полной восстановительной стоимости зданий и со­
оружений?

5. Какой метод оценки полной восстановительной стоимости зданий 
и сооружений дает наименьшую погрешность?

6. Чем отличается рассчитываемый в оценке износ от бухгалтерского?
7. Что входит в понятие общего накопленного износа?
8. Какие методы применяются для расчета физического, функциональ­

ного и экономического износа?
9. Для чего износ делят на устранимый и неустранимый?

10. Определите величину неустранимого физического износа долговре­
менных элементов методом инжиниринга.

Конструктивный
элемент

Восстановительная 
стоимость, руб.

Износ, %

Фундамент 100 000 10

Стены 400 000 15

Каркас 50 ООО 5
Перекрытия 75 ООО 10

Инженерные
системы 40 ООО 30

11. Определите процент общего накопленного износа объекта не­
движимости на основе следующих данных. Объект продан за 150 ООО дол. 
Исходя из анализа продаж земли участок имеет оценочную стоимость 
в размере 45 ООО дол. Полная стоимость воспроизводства здания со­
ставляет 125 ООО дол.

12. Срок жизни офисного здания общей площадью 1000 м2, построенного 
в 1977 г., составляет 90 лет. Общая стоимость замещения равна 750 дол. 
за м2, в том числе стоимость ремонта составляет 350 дол. за м2. Оцени­
те стоимость недавно отремонтированного здания на 01.01.2007 г.

13. Оцените недвижимость на 01.01.2007 г. Стоимость земельного 
участка, определенная методом сопоставимых продаж, равна 
55 000 тыс', руб. Площадь здания — 1000 м2. Полная восстановитель­
ная стоимость 1м2 — 950 тыс. руб., в том числе затраты на космети­
ческий ремонт — 150 тыс.-руб. Здание требует срочного ремонта. 
Срок жизни здания — 80 лет, хронологический возраст соответству­
ет эффективному — 20 лет.

14. Хронологический возраст здания 32 года. Оценщик приходит к вы­
воду о том, что эффективный возраст здания составляет 25 лет и ак­
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тив можно эксплуатировать в течение 30 лет без крупных затрат 
на ремонт. Определите величину физического износа.

15. Рассчитайте процент физического износа. Площадь — 500 м2, стои­
мость воспроизводства 1 м2— 900 тыс. руб. Износ конструктивных 
элементов: фундамент — 15. 000 тыс. руб., стены — 8000 тыс. руб., 
перекрытия — 5000 тыс. руб., кровля — 25 000 тыс. руб.

16. Оцените недвижимость: деревянный 2-этажный жилой дом и кир­
пичный гараж, расположенные на участке 12 соток. Аналог — дере­
вянный 2-этажный жилой дом без гаража, расположенный на участ­
ке 10 соток, продан за 800 000 руб. Стоимость расположенного рядом 
незастроенного участка в 5 соток — 150 000 руб. Полная стоимость 
воспроизводства аналогичного гаража — 60 000 руб. Коэффициент 
удобства пользования для гаража — 1,2.

17. Оцените объект недвижимости, площадь которого 500 м2, на осно­
ве следующей информации: полная стоимость воспроизводства
1 м2 — 50 тыс. руб.

N2
п/п

Конструктивный
элемент

Удельный вес, % Конструктивный 
элемент, %

1 А 45 10
2 Б 25 30
3 В 15 90
4 Г 10 45
5 д . 1 5 80

18. Оцените стоимость жилого объекта недвижимости площадью 1000м2, 
используя методику затратного подхода на основе следующей инфор- 
мации. Стоимость дома, включая прямые и косвенные затраты,— 
30 дол. за м2, стоимость гаража площадью 20 м2 — 10 дол. за м2, стои­
мость всех сооружений во внутреннем дворике — 2000 дол., устрани­
мый физический износ — 1500 дол., неустранимый физический из­
нос — 2500 дол., общее функциональное устаревание — 300 дол., 
стоимость земли исходя из сопоставимых продаж — 5000 дол.



СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ ОЦЕНКИ 
СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ, 

ОЛУЧЕННЫХ РАЗЛИЧНЫМИ МЕТОДАМИ

ЦЕЛЬ И ЗАДАЧИ ГЛАВЫ:

• обосновать необходимость согласования результатов оценки стоимо­
сти недвижимости, полученных методами доходного, затратного 
и сравнительного подходов;

• проанализировать причины расхождения результатов оценки стоимо­
сти недвижимости, полученных различными подходами и методами;

• рассмотреть содержание методов согласования предварительно рас­
считанных результатов, стоимости.

12.1 . ПРОЦЕДУРА И КРИТЕРИИ СОГЛАСОВАНИЯ 
ПОКАЗАТЕЛЕЙ СТОИМОСТИ

Заверш аю щ им этапом оценки является согласование результатов, 
полученных различны ми методами в рамках использованных подхо­
дов. Ц ель такого согласования — получение окончательной итоговой 
величины  стоимости. Итоговая стоимость оцениваемой недвижимо­
сти представляет экспертное, беспристрастное и обоснованное суж ­
дение квалиф ицированного , проф ессионального специалиста-оцен- 
щ ика о денеж ном  экви вал ен те  потен ци альн ой  сделки  с объектом, 
заф иксированной в задании на оценку

В отчете об оценке итоговая величина стоимости может быть пред­
ставлена в виде одного числа, диапазона стоимостей или в обоих вари­
антах. В соответствии с требованиями к отчету величина стоимости 
дается в виде единой рублевой суммы, представляю щ ей точечную ве­
личину  оценки. Это явл яется  наилучш им вариантом  проведенного 
оценщ иком расчета стоимости недвижимости. Точечная величина ито­
говой стоим ости  н едвиж им ости  обы чно окру гл яется  с учетом н е­
обходимой степени  точности, связы ваем ой  с конкретны м  заданием 
на оценку.

. И тоговая стоимость может быть выражена диапазоном возмож ­
ных величин стоимости, который определяется полученными различ­
ными подходами результатами. Д иапазон стоимостей указывает, что 
величина стоимости леж ит где-то в границах этого диапазона. Слиш-
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ком ш ирокий диапазон бесполезен для заказчика, слиш ком узкий мо­
жет подразумевать маловероятную  точность. Вместе с тем окончатель­
ное мнение о стоимости не обязательно долж но находиться в преде­
лах полученного диапазона, так как итоговая стоимость находится вне 
его предела, определенного несколькими подходами, но отражает ры ­
ночную стоимость объекта. Заказчик, инф орм ированны й о диапазоне 
стоимости, рассматривает как объективную  стоимость ту величину, ко ­
торая соответствует его целям.

Кроме диапазона стоимости, возможно заявление диапазона веро­
ятности. Диапазон вероятности, дает представление оценщика о степе­
ни пессимистичности и оптимистичности развития событий относитель­
но полученных результатов стоимости, основанных на доказательствах 
каждого подхода.

О ценка объекта недвижимости не ограничивается одним подхо­
дом, а .различные подходы, как правило, дают величины  стоимости, 
сущ ественно различаю щ иеся между собой. Это расхождение в полу­
ченных результатах является следствием как объективных, так и субъ­
ективных причин.

К  объективным причинам , обусловливаю щ им различие в получен­
ных величинах стоимости, можно отнести:

■ состав используемой информации;
■ экономическая среда, генерирую щая используемые в расчетах 

и обоснованиях данные;
■ инструментарий методов доходного, сравнительного и затрат­

ного подходов;
■ принципы оценки, лежащ ие в основе различны х подходов;
■ доказательная база и логика обоснований и пр.
К  субъективным причинам  сущ ественного расхождения получен­

ных результатов стоимости можно отнести:
■ качество используемой информации;
■ профессионализм оценщика;
■ противоречия в выводах и обоснованиях, содерж ащ ихся в м е­

тодах доходного, сравнительного и затратного подходов;
■ уровень инф ормационного обеспечения оценки объектов не­

движимости конкретного назначения в данном экономическом регионе;
■ арифметические ош ибки и пр.
Оценщ ик долж ен учитывать, что заказчик обычно требует объяс­

нить причины расхождения результатов и обосновать процесс согла­
сования. Таким образом, окончательная величина стоимости представ­
л я е т  собой  как  м а т ем ат и ч еск и е  расчеты , так  и их  о б о сн о ван и е. 
О ценщ ик долж ен доказать, что использованны й массив данны х до­
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статочен для  проведения оценки с точки зрения всех участников ры н­
ка. И спользуемая на различны х этапах информ ация и принимаемые 
оценочны е реш ения требую т адекватного прим енения, соблю дения 
необходимой корреляции. Они должны применяться согласованно, со­
ответствовать решаемой проблеме, а аналитические инструменты оцен­
ки долж ны  максимально соответствовать конкретному заданию.

Расчету итоговой величины стоимости долж ен предш ествовать 
всесторонний контроль процедуры  оценки. О ценщ ику необходимо 
убедиться, что использованная инф орм ация, примененны е ан алити­
ческие методы, допущ ения и логика обоснования позволили получить 
адекватны е и сопоставим ы е результаты  стоим ости  недвиж им ости. 
И нф ормационное обеспечение процесса оценки методами доходного, 
затратного и сравнительного подходов следует проверить с точки зре­
ния подлинности, уместности и достаточности. И спользованны е прие­
мы анализа долж ны  соответствовать цели оценки, определяемому виду 
стоимости, методу и этапу расчета стоимости.

О ценщ ик долж ен  вы явить и п роан али зировать  противоречия 
в аналитических выводах, на которых базирую тся оценочные реш ения 
и расчеты в различны х подходах к оценке, в целях устранения несоот­
ветствий. Н апример, соответствует ли остаточный срок ж изни здания, 
учиты ваем ы й при определении его ф изического износа в затратном 
подходе, сроку возврата инвестиций, на основании которого рассчи­
ты валась норма возврата капитала для  определения коэф ф ициента 
капитализации, в доходном подходе.

В процессе оценки недвижимости анализируется большое число 
ф акторов, влияю щ их на величину стоимости объекта оценки. Рассмот­
рим фактор жизненного цикла недвижимости и этап, на котором объект 
находится на дату оценки. О бщ ий срок службы объекта обычно опре­
деляется сроком его физического сущ ествования, т.е. от ввода объекта 
в эксплуатацию  до его сноса. Д ля инвестора важное значение имеет 
срок экономической жизни, поскольку именно в этот период ф ункцио­
нирование объекта приносит его владельцу прибыль, а затраты на до­
полнительны е улучш ения, например ремонт, сопровождаю тся ростом 
стоимости недвижимости. О бщ ий срок службы оценщик делит на два 
периода: хронологический возраст, или время, прошедшее от даты вво­
да до даты  оценки, и остаточный срок службы — период ф ункциони­
рования недвижимости после даты оценки. Д лительность остаточного 
срока службы является важным ценообразую щ им фактором, учиты ­
ваемым в доходном, затратном и сравнительном подходах.

Объективная оценка общего и остаточного полезного срока служ­
бы недвижимости является одной из наименее разработанных процедур
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стоимостной оценки. Результаты оценки остаточного полезного срока 
службы использую тся в ходе экономического анализа для принятия 
реш ений о заключении договоров аренды на объекты недвижимости, 
банковском кредитовании под залог, реш ении вопросов о продаже или 
ликвидации активов, реализации инвестиционных: проектов и т.д.

Анализ срока службы — это определение характери сти к срока 
службы этих активов, таких, как общий и типичны й срок службы, со­
отнош ение хронологического и эф ф ективного возраста, остаточны й 
срок полезного использования оцениваемых активов. Д ля этого необ­
ходимо изучение условий создания новы х объектов недвиж имости, 
в л о ж ен и я  кап и тала  в сущ ествую щ ую  н ед ви ж и м ость , п роведен и я 
строительных работ по реконструкции объектов, их последующего вы ­
бытия.

Н едвиж им ость как инвестиционны й актив с позиции  влияни я 
ж изненного цикла на его стоимость имеет свою специфику. Оценка 
бизнеса, как правило, основывается на предполож ении неограничен­
ного сущ ествования предприятия и генерации денежного потока. Д ан ­
ное утверждение базируется на том, что рассматриваемое предприя­
тие будет сущ ествовать вечно, поскольку  реинвестирование дохода 
обеспечит не только поддержку имею щ ихся мощностей, но и динам ич­
ное развитие бизнеса. Оценка нематериальных активов исходит из огра­
ниченного срока генерации денежного потока, поскольку конкретный 
нематериальный актив, как правило, имеет остаточный полезный срок 
служ бы , л и м и ти рован н ы й , наприм ер, отн ош ен и ям и  собствен н ика 
и пользователя, развитием научных достижений.

Д ля недвижимости характерно, с одной стороны, сходство с дру­
гими активами — ограниченность остаточного срока службы, с другой 
стороны, объекты недвиж имости можно реконструировать, что про­
длевает их полезную  жизнь. Реконструкция объектов обеспечивает но­
вый поток доходов, превыш аю щ ий капитальные затраты. П олож итель­
ное зн ач ен и е чистой  теку щ ей  стои м ости  дохода сви детел ьству ет  
о приросте капитала собственника и экономической целесообразности 
строительных работ на объекте недвижимости.

О ценка остаточного полезного срока службы недвижимости я в ­
л яется  составны м элементом всех трех подходов к оценке активов. 
Инвестиционная составляю щ ая стоимостной оценки опирается на ана­
лиз будущ их доходов от недвижимости, которы й вклю чает не только 
расчет величины  будущ их доходов, но и оценку периода времени, 
в течение которого объект будет генерировать эти доходы. Таким об­
разом, стоимость недвижимости зависит от его потенциального срока 
службы.
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Классические подходы к оценке стоимости требуют расчета оста­
точного срока полезного использования. В методах затратного под­
хода анализ остаточного срока службы помогает оценить величину 
износа. Как правило, оцениваемая недвижимость к моменту оценки 
имеет определенный хронологический срок службы, который приво­
дится к эффективному сроку службы актива, отражающему и факти­
ческое состояние недвижимости, и ее годность к продаже. Поскольку 
к моменту оценки недвижимость потеряла определенную часть своей 
потенциальной стоимости, ее (долю ) обычно измеряют отношением 
эффективного срока службы актива к его общему сроку службы. Про­
цент износа используется в качестве корректировки полной восстано­
вительной стоимости зданий и сооружений. Дополнение процента из­
носа (единица минус отношение эффективного срока службы к общему 
сроку служ бы ) отраж ает коэф ф ициент остаточного срока службы. 
Коэффициент остаточного срока службы, умноженный на полную вос­
становительную стоимость здания, представляет собой один из важ­
нейших компонентов стоимости. Оценка ожидаемого остаточного сро­
ка служ бы  оказы вает влияни е на результат стоим остной  оценки 
недвижимости затратным подходом.

Объективная оценка остаточного срока службы объектов недви­
жимости в рамках сравнительного подхода имеет существенное зна­
чение для отбора объектов-аналогов, анализа степени их сопостави­
мости с оцениваемы м объектом, а такж е для расчета и внесения 
корректировок. Несопоставимость остаточного срока службы оцени­
ваемого объекта и аналогов должны являться обоснованием для при­
нятия или отказа как от использования сравнительного подхода, так 
и для отклонения конкретного объекта-аналога.

В доходном подходе анализ общего срока службы и оценка оста­
точного срока полезного использования являются необходимыми элемен­
тами оценочных обоснований. Метод капитализации дохода, использу­
емый как для оценки объекта в целом, так и для расчета стоимости 
реверсии в методе дисконтированных денежных потоков, нуждается 
в определении коэффициента капитализации. Одной из составляющих 
коэффициента капитализации наравне со ставкой дохода инвестора яв­
ляется норма возврата капитала. Расчет нормы возврата капитала су­
ществующими методами (Ринга, Инвуда, Хоскольда) требует оценки пе­
риода времени, в течение которого объект будет приносить доход, 
обеспечивающий возврат первоначальных инвестиций. Для подтвержде­
ния продолжительности этого промежутка времени или для прогнозиро­
вания ряда потоков дохода должен быть рассчитан остаточный срок по­
лезного использования.
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Причины износа недвижимое™  обычно делят:
■ на физические (эксплуатация, аварии, естественное природное 

воздействие, катастрофы);
■ функциональные (несоответствие требованиям рынка, несоот­

ветствие прочим производственным параметрам, устаревание);
■ производственные (изменение управленческой и учетной по­

литики);
■ экономические (изменение спроса, процентных ставок, усло­

вий финансирования).
Таким образом, остаточный срок службы недвижимости взаимо­

связан  с такими параметрами, как общ ий срок службы и процент 
износа актива на дату оценки. Расчет остаточного срока службы как 
разницы  между типичны м сроком службы, установленным строи­
тельными нормами и правилами (С Н и П ), и хронологическим воз­
растом может не давать объективной информации для оценки оста­
точного срока служ бы  недвиж имости, поскольку сущ ествует ряд 
дополнительных ограничений, лимитирующих и изменяющих пери­
од, рассчитанный по календарным датам.

Рассмотрим наиболее распространенные факторы, ограничива­
ющие остаточный срок службы.

Юридические факторы ограничивают срок службы законом, по­
становлением или административным распоряж ением..

Контрактные факторы влияют на срок службы условиями дого­
вора аренды, устанавливающего срок договора, условия использова­
ния и т.д.

Судебные факторы ограничивают срок службы постановлением или 
решением судьи или другой аналогичной инстанций (надример, третей­
ского судьи или члена трибунала). Судебное решение может давать опре­
деленную защиту или требовать выполнения определенных действий (та­
ких, как передача собственности или осуществление ряда платежей).

Физические факторы определяют срок службы величиной изно­
са строения. Объекты недвижимости изнашиваются со временем или 
в результате их физического использования.

Технологические факторы изменяют срок службы под влиянием 
изменений в технологических характеристиках объектов аналогичного 
назначения. Недвижимость может продолжать выполнять свои функ­
ции, однако появление конкурирующих объектов с лучшими харак­
теристиками может повлиять на доходность и срок экономически 
эффективного функционирования недвижимости. Пользователь пре­
кращает эксплуатацию недвижимости и переходит на технологически 
более совершенный актив.
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Функциональные факторы ставят срок службы в зависимость 
от способности актива продолжать выполнять функцию, для которой 
он был предназначен. Когда недвижимость больше не может выпол­
нять свои функции, она достигает конца своего функционального сро­
ка существования.

Экономические факторы ограничивают срок существования недви­
жимости ее способностью приносить справедливую норму дохода вла­
дельцу или пользователю. Если актив не может больше приносить эко­
номический доход, то он достиг конца своей экономической жизни.

Вид объекта и ограничения определяет способ анализа и оценки 
остаточного срока службы.

Дефинитный анализ применяется для объектов недвижимости, 
по которым достаточно легко оценить остаточный срок службы на ос­
нове информации о дате постройки, эффективном возрасте. Однако 
аналитик должен рассмотреть наличие внешних причин,' ограничива­
ющих остаточный срок, например истечение срока аренды земельного 
участка, снижение спроса на объекты подобного назначения, класса 
и т.д.

Для оценки остаточного срока службы актива с использованием 
физических ограничений требуются профессиональные инженерные 
знания и опыт восстановления зданий и сооружений.

Качественный анализ жизненного цикла является одним из наи­
более часто используемых методов оценки остаточного срока службы 
и включает рассмотрение будущих рыночных условий и количествен­
ных характеристик существующей среды. Данный анализ представля­
ет логическую оценку существующего состояния объекта и прогнози­
рование изменений, которые могут произойти с объектом и привести 
к изменению в конечном счете его доходности.

Количественный анализ основан на формировании базы данных 
об изменении стоимости объектов недвижимости в процессе физиче­
ского, функционального и внешнего износа. Использование фактиче­
ской информации по аналогичным объектам позволит осуществить 
экспертную оценку обесценения, а систематизация наблюдений — вы­
явить закономерности для их учета в оценке остаточного срока служ­
бы оцениваемого объекта.

В настоящее время для определения остаточного срока службы 
объектов недвижимости используется методика российских стандар­
тов бухгалтерского учета (РСБУ), т.е. расчеты привязаны к методам 
начисления амортизации основных фондов. В РСБУ нормативные сро­
ки полезного использования объекта определяются в соответствии 
с кодами ОКОФ либо шифрами ЕНАО. Основной недостаток такого
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подхода к определению остаточной жизни здания состоит в опериро­
вании при расчетах нормативным сроком службы здания и его хроно­
логическим возрастом. Данная информация не учитывает фактиче­
ского состояния оцениваемого объекта, его пригодности к продаже, 
а также фактически проведенных на объекте работ по реконструкции, 
капитальному ремонту и др.

Для расчета остаточной жизни недвижимости целесообразнее ис­
пользовать методологию Международных стандартов финансовой от­
четности (МСФО) по определению сроков полезного использования 
объекта для начисления амортизации, В соответствии с МСФО (IAS 16) 
срок полезного использования определяется следующим образом:

1) период времени, на протяжении которого организация пред­
полагает использовать актив;

2) количество единиц производства-или аналогичных единиц, 
которое организация ожидает получить от использования актива.

Расчет остаточной жизни оцениваемого объекта недвижимости 
можно осуществить сравнительным подходом на основе приема ры­
ночной выборки. В данном случае используются рыночные данные
об аналогичных объектах недвижимости, сделки по которым должны 
удовлетворять трем основным условиям:

■ принадлежать к сегменту рынка оцениваемого объекта;
■ совершаться на дату, близкую к дате оценки;
■ иметь сходный с оцениваемым объектом уровень износа.
В цену аналогов необходимо внести необходимые поправки на вы­

явленные различия, включая переданные имущественные права, 
финансирование и условия сделки. Затем рассчитывается остаточная 
стоимость схожих зданий как разница между ценой каждого сопоста­
вимого объекта и стоимостью земельного участка. После определения 
полной восстановительной стоимости строений для каждого следует 
рассчитать в денежном выражении общий накопленный износ и преоб­
разовать его в процентный показатель (норму) путем деления по каж­
дому объекту суммы общего износа на величину полной восстанови­
тельной стоимости. Если сроки сделок относительно близки к дате 
оценки объекта недвижимости, то процентные показатели можно ис­
пользовать для дальнейшего расчета; если оцениваемый объект имеет 
отличия от аналогов по таким элементам, как дата продажи, местопо­
ложение, качество обслуживания, то полученную процентную норму, 
отражающую общее обесценение здания за весь срок службы, пере­
считывают в’ годовую норму. Полученную по сопоставимым объектам 
годовую норму износа можно использовать для расчета остаточного 
срока экономической службы оцениваемого объекта.
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Пример 12.1. Рассмотрим на условном примере применение данного 
метода для расчета остаточного срока службы недвижимости.

Показатель Аналог № 1 Аналог № 2 Аналог № 3
Цена продажи объекта * 
недвижимости, дол. 250 ООО 190 000 330 000
Стоимость земельного 
участка (минус), дол. 65 ООО 60 000 140 000
Остаточная стоимость 
зданий, дол. 185 ООО 130 000 190 000
Полная восстановительная 
стоимость зданий, дол. 210 000 150 000 230 000
Сумма общего износа, дол. 25 000 20 000 40 000
Норма износа, % 13,5 15,4 21.1

В приведенном примере узкий диапазон процентных значений износа 
от 13,5 до 21,1%, поэтому его не следует пересчитывать в годовую вели­
чину. Если общий срок службы оцениваемого здания составляет 80 лет, 
а норма износа; рассчитанная как среднее арифметическое, на уровне 
16,7%, то остаточная жизнь здания составит:

. 80 X (1 -  0,167) -  67 (лет).

Пример 12.2. Рассмотрим особенности использования ‘метода, если 
объекты-аналоги будут иметь различный хронологический возраст.

Показатель Аналог № 1 Аналог № 2 Аналог № 3

Цена продажи объекта 
недвижимости, дол. 700 000 450 000 600 000

Стоимость земельного 
участка (минус), дол. 180 000 120 000 150 000

Остаточная стоимость 
зданий, дол. 520 000 330 000 450 000
Полная восстановительная 
стоимость зданий, дол. 850 000 750 000 750 000
Сумма общего износа, дол. 330 000 420 000 300 000
Норма износа, % 38,8 56,0 40,0
Хронологический 
возраст, лет 12 14 9
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Продолжение
Показатель Аналог № 1 Аналог № 2 Аналог № 3

Среднегодовая норма 
износа, % 3,2 4,0 4,4

Рассчитанный диапазон нормы.общего износа составляет 38,8—56,0%- Боль­
шая амплитуда требует корректировки на выявленное расхождение в хро­
нологическом возрасте аналогов. Для этого общая норма износа пересчи­
тывается в годовую. В результате диапазон значений годовой нормы 
сужается до значений от 3,2 до 4,4%. Если фактический возраст оценива­
емого здания составляет 10 лет, а годовая норма износа, определенная как 
среднее арифметическое, составляет 3,87% в год, то процент общего износа 
оцениваемого здания составит 38,7% (3,87% х 10). Следовательно, оста­
точная жизнь здания при нормативном сроке службы (80 лет) составит:

80 X (1 -0 ,387) = 49 (лет).

Надежность применения метода рыночной выборки для расчета 
остаточной жизни на основе нормы и суммы общего износа определя­
ется степенью достаточности и надежности исходной информации, 
а также степенью сходства оцениваемого объекта и аналогов. Объек­
тивность расчетов методом рыночной выборки в значительной мере 
определяется надежностью оценки земельного участка и полной вос­
становительной стоимости объектов-аналогов.

Если оцениваемый объект и аналоги различаются по дизайну и ка­
честву строительных работ, то сложно определить, чем именно вызва­
на разница в стоимости. Метод рыночной выборки нецелесообразно 

.использовать, если имеются существенные различия по степени изно­
са и выявленным его видам, местоположению, а также если анализи­
руемые сделки имели разные условия финансирования или мотива­
цию. Следует помнить, что метод рыночной выборки определяет износ 
как единую сумму без разбивки на составляющие по отдельньщ видам 
износа. Однако, несмотря на указанные ограничения и сложности, дан­
ный метод дает достаточно обоснованные результаты.

Правильность проведенных математических расчетов необходи­
мо проверить, причем проверку целесообразно поручить другому оцен­
щику. Особое внимание необходимо уделить логике процесса оценки
и, в частности, адекватности целевого назначения оценки использо­
ванным подходам и методам, полноте, достоверности и системности.

Определение итоговой величины стоимости предполагает анализ 
и изучение результатов, полученных различными подходами и мето­
дами. Расхождение полученных результатов более чем на 10% требует 
принятия взвешенного решения. Профессионализм, знания и сужде-
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ни я оценщика на этапе согласования полученных результатов оценки 
имеют решающее значение.

Оценщик определяет относительную значимость, применимость 
и обоснованность каждого показателя стоимости на основе таких кри­
териев, как адекватность, качество информации и количество доказа­
тельств.

Адекватность. Данный критерий указывает, насколько каждый 
подход соответствует целевому назначению результатов оценки. Адек­
ватность подхода, как правило, определяется типом имущества и ак­
тивностью рынка. Например, оценка жилой недвижимости дает наи­
более объективные результаты методом сопоставимых продаж, объекты 
специального назначения ориентированы на затратный подход, кото­
рый может не пригодиться при оценке устаревших зданий. На практи­
ке возможна ситуация, когда оценщик должен отдавать предпочтение 
не одному, а двум результатам, однако их значимость может быть не­
равнозначной.

Качество информации. Достоверность результатов оценки зави­
сит от объема и достоверности использованных данных, задействован­
ных в ходе расчетов, корректировок, аналитических суждений и выво­
дов. Например, достаточность информации по ставкам арендной платы, 
необходимым для расчета дохода от недвижимости, или обоснован­
ность расчета и внесения корректировок в цену аналога на местополо­
жение объекта недвижимости, или насколько надежны данные, слу­
жащие источником для определения величины ф ункционального 
и экономического износа. Оценщик имеет право доверять точности 
данных и расчетов, использованных в различных подходах в неодина­
ковой степени.

Количество доказательств. Адекватность и качество информа­
ции при согласовании рассматриваются в сочетании с количеством 
доказательств, задействованных в том или ином подходе. Доказатель­
ство при расчете стоимости недвижимости заключается в использова­
нии для различных суждений и расчетов рыночной информации с уче­
том территории, назначения недвижимости и других характеристик 
оцениваемого объекта и его аналогов. Независимо от количества име­
ющихся доказательств действия оценщика не ограничиваются опера­
циями с цифрами, так как расчет величины стоимости должен соот­
ветствовать виду стоимости, указанному в задании на оценку Важной 
составляющей доказательства является стабильность или изменчи­
вость рыночной ситуации, так как доказательства, полученные срав­
нением продаж ранее осуществленных сделок, могут характеризовать 
ситуацию, не соответствующую дате проведения оценки.
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1 2 .2 . М ЕТОДЫ  СОГЛАСОВАНИЯ СТОИМОСТНЫ Х 
РЕЗУЛЬТАТОВ ОЦЕНКИ

Методика ранжированной оценки критериев стоимости. Данная 
методика предполагает определение удельного веса результатов оцен­
ки, полученных каждым методом, на основе их ранжирования по та­
ким критериям, как:

■ способность учитывать цель оценки;
■ способность учитывать конъюнктуру рынка;
■ способность учитывать физические и экономические парамет­

ры объекта;
■ качество информации.
Этапы расчета удельного веса:
1) каждому использованному методу по рассматриваемым кри­

териям обоснованно присваивается ранг: высокий, средний или низ­
кий;

2) проставляются баллы, соответственно высокий — 0, средний — 1, 
низкий — 2;

3) по каждому методу рассчитывается суммарный набранный балл 
и проставляется в графе «Итог»;

4) определяется общая сумма баллов, полученных оцениваемым 
объектом, по совокупности всех задействованных методов и подходов;

5) рассчитывается удельный вес каждого метода как отношение ито­
говой суммы балов соответствующего метода к общей сумме баллов.

Пример 12.3. Рассмотрим определение удельного веса. Исходная, обос­
нованно определенная информация выделена в таблице курсивом, а рас­
четные данные — жирным шрифтом.

Наиме­
нование 
подхода 
и метода

Способ­
ность

учиты­
вать
цель

оценки

Способ­
ность

учиты­
вать

конъюнк­
туру

рынка

Способ­
ность 

учиты­
вать па­
раметры 
объекта

Качество
инфор­
мации

Итог Удель­
ный 

вес, %

Доходный 
подход, 

метод ка­
питализа­

ции до­
хода

Ранг Высокий Высокий Высокий Средний

Балл 2 2 2 ' 1 7 43,75
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Затратный
подход

Ранг Средний Низкий Средний Средний

Балл 1 0 1 1 3 18,75

Сравни­
тельный
подход,
метод

сравни­
тельного
анализа
продаж

Ранг Средний Высокий Высокий Средний

Балл 1 2 2 1 6 37,5

Общая сумма баллов 16 100

Расчет удельного веса примененных оценщиком методов выглядит сле­
дующим образом.
1. Рассчитаем итоговую сумму баллов по подходам:
: доходный подход, метод капитализации доходов: 2 + 2 + 2+ 1 = 7;
- затратный подход: 1 + 0+1 + 1 = 3;
- сравнительный подход, метод сравнительного анализа продаж: 1 + 2 + 
+ 2 + 1  = 6 .

2. Определим общую сумму баллов:
7 + 3 + 6 = 16.
3. Рассчитаем удельный вес каждого метода:
: доходный подход, метод капитализации доходов: 7 : 16 х 100 -  
= 43,75%;
- затратный подход: 3: 16 х 100 = 18,75%;
1 сравнительный подход, метод сравнительного анализа продаж: 6 : 16 х 
х 100 = 37,5%.
Три традиционных подхода, использованных для расчета стоимости не­
движимости, дали следующие результаты.

Подход и метод оценки Стоимость, 
тыс. руб.

Доходный подход, метод капитализации доходов 500

Сравнительный подход, метод сравнительного 
анализа продаж 800

Затратный подход 750

Для определения окончательной величины стоимости используется ме­
тод средневзвешенного значения, в соответствии с которым результату, 
полученному по каждому из примененных подходов, присваивается ве­
совой коэффициент.
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Стоимость, 
тыс. руб.

Удельный вес, 
%

Взвешенный 
результат, 
тыс. руб.

Доходный подход, 
метод капитализации 
доходов 500 43,75 218,75

Затратный подход 750 18,75 141,63

Сравнительный подход, 
метод сравнительного 
анализа продаж 800 37,5 300

Согласованная
стоимость 659,38

Расчет согласованной стоимости осуществлялся по формуле

С„=2с,.х1У„
(  =  1

где i — число использованных подходов;
С, — результат оценки;
IV, — удельный вес подхода.

Таким образом, итоговая стоимость недвижимости составит:

500 х 0,4375 + 750 х 0,1875 + 800 х 0,375 = 659,38 (тыс. руб.).

Метод распределения весовых коэффициентов. Расчет удель­
ного веса полученных при оценке недвижимости результатов в дан­
ном случае проводится на основании усреднения весомости критери­
ев влияния по каждому подходу. Обоснование удельного веса 
проводится по шести критериям:

1) достоверность информации;
2) полнота информации;
3) способность учитывать действительные намерения покупате­

ля и продавца;
4) способность учитывать конъюнктуру рынка;
5) способность учитывать размер, местоположение, доходность 

объекта;
6) допущения, принятые в расчетах.
Рассмотрим расчет удельного веса.
1. Определяется удельный вес подхода по каждому из предложен­

ных в методике критериев. Для этого общий удельный вес (100%) рас­
пределяется между доходным, затратным и сравнительным подхода­
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ми в рамках рекомендуемых критериев. Таким образом, сумма весов 
по каждому критерию, т.е. по строке, всегда должна быть равна 100%.

2. Рассчитывается удельный вес подхода, представленного в от­
чете об оценке конкретным методом, как среднее арифметическое зна­
чение удельных весов, присвоенных по каждому критерию.

Пример 12.4. Рассмотрим использование данного Метода для определе­
ния удельного веса подходов.

Критерий Затратный 
подход, %

Сравнитель­
ный подход,%

Доходный 
подход,%

1. Достоверность 
информации 30 35 35
2. Полнота информации 25 35 40
3. Способность учитывать 
действительные намерения 
покупателя и продавца 20 50 30
4. Способность учитывать 
конъюнктуру рынка 25 40 35
5. Способность учитывать 
размер, местоположение, 
доходность объекта 20 30 50
6. Допущения, принятые 
в расчетах 35 35 зо
Весовые показатели 
достоверности метода 25,8 37,5 36,7

Весовые показатели достоверности метода рассчитаны следующим об­
разом:
1) затратный подход: (30 + 25 + 20 + 25 + 20 + 35): 6 = 25,8%;
2) сравнительный подход: (35 + 35 + 50 + 40 + 30 + 35): 6 = 37,5%;
3) доходный подход: (35 + 40 + 30 + 35 + 50 + 30) : 6 = 36,7%.

Методика, разработанная компанией D&T. Основу данной ме­
тодики определения удельного веса полученных результатов оценки 
составляют ответы на анкету, разработанную для каждого подхода 
к оценке. Полученные ответы на вопросы последовательно преобра­
зуются в удельный вес подхода с использованием математического ап­
парата. В связи с тем что данная методика была разработана для со­
гласования результатов оценки рыночной стоимости бизнеса, автор 
модифицировал ее для целей оценки объектов недвижимости.
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Последовательность расчета удельного веса состоит из несколь­
ких этапов.

1 этап. Заполнение анкеты с присвоением соответствующих бал­
лов. На вопросы предлагаемой анкеты можно ответить:

■ «Да» и присвоить фактору +1 балл;
■ «Нет» и присвоить фактору -1 балл;
■ «Затрудняюсь ответить» и присвоить фактору 0 баллов.
Вопросы анкеты для доходного подхода
1. Прогнозируемые денежные потоки в прогнозном периоде бу­

дут существенно меняться.
2. Исходная информация является надежной основой для про­

гнозирования денежных потоков.
3. Денежный поток для большинства прогнозных лет положителен.
4. Величина денежного потока в последний прогнозный год яв­

ляется достаточно большой положительной величиной.
5. Оцениваемый объект недвижимости является новым на кон­

кретном сегменте территориального рынка недвижимости.
Вопросы анкеты для сравнительного подхода
1. Активность территориального сегмента рынка недвижимости, 

к которому принадлежит оцениваемый объект.
2. Достаточное число отобранных аналогичных объектов.
3. Достоверность ценовой информации по аналогам.
4. Достоверность информации о качественных характеристиках 

аналогов.
5. Совпадение ценообразующих характеристик оцениваемого 

объекта и аналогов.
6. Обоснованность расчета и внесения корректировок.
7. Допущения, принятые в расчетах.
Вопросы анкеты для затратного подхода
1. Достоверность ценовой информации по аналогичным земель­

ным участкам.
2. Достоверность информации для оценки земельного участка.
3. Оцениваемое здание построено (реконструировано) после 

2001 года.
4. Надежность информации для определения типа капитально­

сти здания.
5. Надежность коэффициента пересчета капитальных затрат 

на дату оценки.
6. Применялся ли для оценки здания ценностный коэффициент.
7. Надежность информации для расчета физического износа 

здания.
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8. Надежность информации для расчета функционального изно­
са здания.

9. Надежность информации для расчета экономического (внеш­
него) износа здания.

2 этап. Обработка полученной информации и расчет следующих 
параметров.

1. Смещение среднего рассчитывается как половина числа фак­
торов в подходе, округленная в большую сторону.

2. Весовая доля в виде обычной дроби:
■ числитель равен сумме смещения среднего и экспертной оцен­

ки факторов;
■ знаменатель равен произведению числа факторов в подходе 

на число фактически использованных для данного объекта подходов 
к оценке;

3. Весовая доля в виде обычной дроби переводится в десятичную 
дробь.

3 этап. Расчет удельного веса стоимостных результатов как отно­
шение весовой доли подхода к сумме весовых долей по всем подходам.

Пример 12.5. Рассмотрим расчет удельного веса полученных результа­
тов. Ответим на вопросы анкеты и присвоим каждому из них соответ­
ствующие баллы.

Факторы доходного подхода Баллы

1. Прогнозируемые денежные потоки в прогнозном 
периоде будут существенно меняться -1

2. Исходная информация является надежной основой 
для прогнозирования денежных потоков + 1

3. Денежный поток для большинства прогнозных лет 
положителен +1

4. Величина денежного потока в последний прогнозный год 
является достаточно большой положительной величиной +1

5. Оцениваемый объект недвижимости является новым 
на конкретном сегменте территориального рынка 
недвижимости -1

Экспертная оценка фактора + 1

Число факторов 5
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Продолжение

Факторы доходного подхода Баллы

1. Активность территориального сегмента рынка
недвижимости, к которому принадлежит оцениваемый
объект -1
2. Достаточное число отобранных аналогичных объектов -1
3. Достоверность ценовой информации по аналогам + 1
4. Достоверность информации о качественных
характеристиках аналогов +1
5. Совпадение ценообразующих характеристик
оцениваемого объекта и аналогов -1
6. Обоснованность расчета и внесения корректировок -1
7. Допущения, принятые в расчетах + 1
Экспертная оценка фактора -1
Число факторов 7

Факторы затратного подхода Баллы

1. Достоверность ценовой информации 
по аналогичным земельным участками -1

2. Достоверность информации для оценки земельного 
участка +1

3. Оцениваемое здание построено (реконструировано) 
после 2001 года -1

4. Надежность информации для определения типа 
капитальности здания -1

5. Надежность коэффициента пересчета капитальных 
затрат на дату оценки +1

6. Применялся ли для оценки здания ценностный 
коэффициент +1

7. Надежность информации для расчета физического 
износа здания +1

8. Надежность информации для расчета функционального 
износа здания -1

9. Надежность информации для расчета
экономического
(внешнего) износа здания -1

Экспертная оценка фактора -1

Число факторов 9
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Сопоставим промежуточные результаты стоимостной оценки.

№
п/п

Показатель Доходный
подход

Сравнительный
подход

Затратный
подход

1 Экспертная оцен­
ка фактора +1 -1 -1

2 Число факторов 5 7 . 9
3 Смещение сред­

него 5 :2  = 2,5 
(округляем до 3)

7 : 2 = 3,5 
(округляем до 4)

9 : 2 = 4,5 
(округляем до 5)

4 Весовая доля 
(обычная дробь)

Числитель: 
+1 +3 = 4

Знаменатель: 
3 х 5= 15 
Результат 

4/15

Числитель: 
- 1 + 4  = 3

Знаменатель: 
3 x 7  = 21 
Результат 

3/21

Числитель: 
- 1 + 5  = 4

Знаменатель: 
3 х 9 = 27 
Результат 

4/27

5 Весовая доля
(десятичная
дробь) 0,2667 0,1429 0,1481

6 Сумма весовых 
долей 0,2667 + 0,1429 + 0,1481 =0,5577

7 Удельный вес 
подхода 0,2667 : 0,5577 х 

х 100 = 47,8%
0,1429.: 0,5577 х 

х 100 = 25,6%
0,1481 : 0,5577 х 

х 100 = 26,6%

8 Результат оценки, 
тыс. руб. 500 800 750

9 Взвешенный ре­
зультат, тыс. руб. 239,0 204,8 !' 199,2

10 Итоговая стои­
мость, тыс. руб. 643,0

Метод интерполяции на базе Наегли. Расчет итоговой стоимо­
сти методом интерполяции на базе Наегли отличается от других мето­
дик согласования результатов тем, что в данном случае не определяет­
ся удельный вес стоимостных результатов оценки. При наличии более 
двух результатов согласование проводится в несколько этапов. В ос­
нове такого согласования лежит суждение оценщика о том, какой из 
трех полученных результатов является наименее достоверным. Два 
других результата, признанных более достоверными, поочередно со­
поставляются с наименее объективным с целью определения степени 
(процента) отклонения. Расчетная величина отклонения использует -
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ся для выбора формулы согласования двух анализируемых результа­
тов. Таким образом, оценщик получает две величины, которые срав­
ниваются между собой для аналогичного согласования в окончатель­
ную итоговую стоимость по базовой формуле Наегли.

Для расчета отклонения оценщиком экспертно, с учетом всех об­
стоятельств оценки устанавливается:

■ определяющий результат — величина стоимости, полученная 
методом оценки, опирающимся на максимально качественную инфор­
мацию и обоснованные расчеты и обоснования;

■ поправочный результат — величина стоимости, полученная ме­
тодом оценки, информация, обоснования и расчеты которого менее 
качественны и достоверны.

В зависимости от степени отклонения определяющего результа­
та от поправочного применяется соответствующая формула базового 
расчета (табл. 12.1).

Таблица 12.1
Формула базового расчета итоговой стоимости

Отклонение Формула базового расчета

Менее 10% (Уопр. + У п о п р .): 2

От 10 до 20% (Уопр. г' 2 + Упопр.) : 3

От 20 до  30% (Уопр. ? 3 + Упопр.) : 4

От 30 до 40% (Уопр. Г 4 + Упопр.) : 5

Более 40% (Уопр. Г 5 + Упопр.) : 6

В формуле Уопр. обозначает значение определяющего показателя 
стоимости, а Упопр. — значение поправочного показателя стоимости.

При , использовании более двух методов итоговая стоимость вы­
водится в несколько этапов.

Этапы расчета итоговой стоимости методом интерполяции на базе 
Наегли

1 этап. Результаты оценки, полученные методами доходного, за­
тратного и сравнительного подходов, анализируются в целях вынесе­
ния экспертного суждения о том, какой результат следует признать 
максимально и минимально достоверным.

2 этап. Рассчитывается , степень отклонения более достоверных 
результатов (без учета знака) от наименее объективной стоимостной 
оценки.
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3 этап. Проводится поочередное согласование двух более до­
стоверных результатов оценки с наименее объективной стоимостью 
по формуле, предложенной Наегли, учитывающей степень расхож­
дения результатов.

4 этап. Два согласованных стоимостных результата, полученных 
на предыдущем этапе, анализируются для выявления более обосно­
ванного и определения уровня его отклонения от другого.

5 этап. Рассчитывается итоговая стоимость оцениваемой недви­
жимости по базовой формуле согласования Наегли, учитывающей сте­
пень отклонения промежуточных результатов согласования.

Пример 12.6. Рассмотрим процедуру согласования результатов стоимо­
сти недвижимости на условном примере.

Подход Метод Расчетная стои­
мость, тыс. руб.

Затратный Соответствующие методы оценки 
земельного участка, зданий и износа 650

Сравни­
тельный Сравнительного анализа продаж 900

Доходный Капитализации дохода 800

1. Проранжируем полученные результаты по степени достоверности:
- наиболее объективным признан результат сравнительного подхода;
: среднедостоверной — стоимость, полученная доходным подходом;
: наименее объективной — оценка методами затратного подхода.
2. Рассчитаем степень отклонения более достоверных результатов до­
ходного и сравнительного подходов от наименее объективной стоимост­
ной оценки затратного подхода.
3. Согласуем результаты сравнительного и затратного подходов:
i определяющий — полученный методом сравнительного подхода — 
900 тыс. руб.;
i поправочный — полученный методом затратного подхода — 650 тыс. руб.

Подход Стоимость, 
тыс. руб.

Степень
отклонения

Согласование 
результатов, 

тыс. руб.

Скорректи­
рованная 

стоимость, 
тыс. руб.

Затратный 650 (900 -  650):
: 650 х 100 = 

= 38,5%

(900 х 4 +
+ 650): 5 = 850

850

Сравни­
тельный 900
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4. Согласуем результаты доходного и затратного подходов:
■ определяющий — полученный методом доходного подхода — 900 тыс. 
руб.;
- поправочный — полученный методом затратного подхода — 650 тыс. 
руб.

Подход Стоимость, 
тыс. руб.

Степень
отклонения

Согласование 
результатов, 

тыс. руб.

Скорректи­
рованная 

стоимость, 
тыс. руб.

Затратный 650 (800 -  650):
:650 х  100 = 

= 23,8%

(800 х  3 + 
+ 650): 4 = 

= 762,5

762,5

Доходный 800

5. Согласуем скорректированные результаты стоимости. Поскольку 
на первом этапе согласования было вынесено экспертное суждение
0 приоритетности результатов оценки сравнительного подхода над до­
ходным, то для окончательного согласования ранжируем результаты 
предварительной корректировки:
1 определяющий — полученный на первом этапе согласования — 850 тыс. 
руб.;
: поправочный — полученный на втором этапе согласования — 762,5 тыс.
руб-

Этап
согласо­

вания

Стоимость, 
тыс. руб.

Степень
отклонения

Согласование 
результатов, 

тыс. руб.

Скорректи­
рованная 

стоимость, 
тыс. руб.

Первый 850 (850 -  762,5): 
762,5 х  100 = 

= 11.5%

(850 х  2 +
+ 762,5) :3  = 

= 820,8

820,8

Второй 762,5

Таким образом, итоговая стоимость, рассчитанная методом интерполя­
ции на базе Наегли, учитывающим экономические факторы, определя­
ющие достоверность результатов, и математические — степень расхож­
дения полученных величин стоимости по оцениваемому объекту, 
составила округленно 821 тыс. руб.

Метод анализа иерархий (МАИ). Согласованная оценка в при­
веденных выше методах была основана на так называемом методе веса 
и баллов. Для каждого критерия устанавливается шкала весомости ре-
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шенйя. Анализ вариантов решения носит подобный характер: вариан­
ты «взвешиваются» по отдельности. Для подсчета общей суммы бал­
лов варианта решения находят произведения весомости критерия и ва­
рианта решения и результаты суммируют.

Однако подобный метод действен лишь в тех случаях, когда кри­
терии имеют преимущественно количественный характер и в отноше­
нии значимости критериев у оценивающих его сторон имеется некая 
договоренность. В случае же, если одни показатели, характеризующие 
вариант решения, имеют количественный характер, а другие — каче­
ственный, могут возникнуть проблемы в разработке единой шкалы из­
мерения, равно как и в построении согласованной системы оценки, не­
обходимой для достижения максимально объективного результата.

Главное преимущество метода анализа Иерархий (метод анали­
тической иерархической процедуры, иерархия Саати), разработанно­
го американским математиком Томасом Саати, заключается в возмож­
ности сравнивать критерии и варианты реш ений попарно, что 
существенно облегчает обоснование сделанных выводов.

Данный метод дает возможность проанализировать результаты 
всех попарно взвешенных вариантов, систематизировать их и при по­
мощи определенных преобразований и матричных расчетов прийти 
к традиционной таблице веса и баллов.

Метод анализа иерархии представляет собой систематическую 
процедуру для иерархического представления элементов, определяю­
щих суть любой проблемы, и состоит в расчленении (декомпозиции) 
задачи на более простые составные части и дальнейшей обработке по­
следовательных суждений аналитика по парным сравнениям. Резуль­
татом такого анализа является выражение относительной степени (ин­
тенсивности) взаимодействия элементов в иерархии. Впоследствии эти 
суждения подлежат численному выражению.

Алгоритм применения МАИ состоит из нескольких этапов.
1. Очертить проблему и определить цель.
2. Построить иерархию начиная с вершины цели через промежу­

точные уровни (критерии) факторов к самому нижнему уровню.
3. Построить множество матриц парных сравнений для каждого 

элемента, примыкающего сверху уровня.
4. Сравнение элементов каждого уровня друг с другом относитель­

но их воздействия или влияния на направляемый элемент. Таким обра­
зом, получаем квадратные матрицы суждений. Парные сравнения про­
водятся в терминах доминирования одного элемента над другим. 
Для проведения субъективных парных сравнений Т. Саати была разра­
ботана шкала относительной важности, которая представлена в табл. 12.2.

300



Ш кала относительной важности
Таблица 12.2

Интенсив­
ность

относи­
тельной

важности

Определение Пояснение

0 Несравнимы Эксперт затрудняется в сравнении

1 Равная важность Равный вклад двух видов деятель­
ности в цель

3 Умеренное пре­
восходство одного 
над другим

Опыт и суждения дают легкое пре­
восходство одному виду деятельности 
над другим

5 Существенное или 
сильное превосход­
ство

Опыт и суждения дают сильное пре­
восходство одному виду деятельно-. 

. сти над другим

7 Значительное пре­
восходство

Одному из видов деятельности дается 
настолько сильное превосходство, 

что оно становится практически зна­
чительным

9 Очень сильное пре­
восходство

Очевидность превосходства одного 
вида деятельности над другим под­

тверждается наиболее сильно
2, 4, 6, 8 Промежуточные 

решения между 
двумя соседними 
суждениями

Применяются в компромиссном 
-случае ,

Обратные 
величины 
приведен­
ных выше 

чисел

Если при сравне­
нии одного вида 
деятельности 
с другим получено 
одно из вышеука­
занных чисел (на­
пример, 3), то при 
сравнении второго 
вида деятельности 
с первым получим 
обратную величину, 
т.е. Уз

Выбор шкалы определялся следующими требованиями:
■ шкала должна давать возможность улавливать разницу субъек­

тивной составляющей аналитиков, когда они проводят сравнения, раз­
личать как можно больше градаций оценок;
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■ эксперт должен быть уверенным во всех градациях своих суж­
дений одновременно.

Практика показала, что данная шкала и ее незначительные моди­
фикации оказались лучше, чем 28 других вариантов, предложенных 
разными лицами, по критерию адаптации к особенностям обработки 
информации человеком.

5. Определение вектора приоритетов (рассчитывается среднее 
геометрическое) и локальной согласованности.

6. Глобальный синтез итоговых весов.
Результаты, полученные методом анализа иерархий, должны быть 

оценены с точки зрения здравого смысла. Весьма полезным инст­
рументом иерархической теории является так называемый индекс со­
гласованности (ИС), который позволяет диагностировать степень на­
рушения согласованности.

При расчете матрицы парных сравнений целесообразно учиты­
вать лимит отклонения от согласованности. Если выявленные откло­
нения превышают установленные пределы, то суждения, занесенные 
в матрицу, следует перепроверить.

Индекс согласования = (агоах -  п) : (п -  1). (12.1)

Если разделить ИС на число, соответствующее случайной согласо­
ванности матрицы того же порядка, то получим отношение согласованно­
сти. Величина отношения согласованности не должна превышать 10%. В ис­
ключительных случаях допускается отношение согласованности до 20%.

Метод анализа иерархий представляет собой метод согласования 
результатов стоимости, полученных с использованием различных под­
ходов к оценке, основанный на декомпозиции проблемы согласования 
результатов и ее представления в виде иерархий. В современной прак­
тике согласования результатов оценки используются трехуровневые 
иерархии, имеющие следующий вид:

■ верхний уровень — Цель — оценка итоговой стоимости объекта 
недвижимости;

■ промежуточный уровень — критерии согласования;
■ нижний уровень — альтернативы — результаты оценки, полу­

ченные различными подходами.
Для целей оценки недвижимости рекомендуется использовать 

следующие критерии согласования.
1. Возможность отразить действительные намерения потенциаль­

ного инвестора и продавца (критерий А).
2. Тип, качество, обширность данных, на основе которых прово­

дится анализ (критерий Б).
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3. Способность параметров используемых методов учитывать 
конъюнктурные колебания (критерий В).

4. Способность учитывать специфические особенности объекта, 
влияющие на его стоимость (местонахождение, размер, потенциаль­
ная доходность) (критерий Г).

После декомпозиции проблемы согласования результатов и ее пред­
ставления в виде иерархий выполняется следующая последовательность 
действий.

1. Строится обратно симметричная матрица для выявления 
приоритетности установленных критериев путем их попарного срав­
нения.

2. Определяется вес каждого критерия по формуле средней гео­
метрической.

3. Полученные веса нормируются и представляют собой итого­
вое значение весомости каждого критерия.

4. Описанная процедура повторяется по каждому из четырех кри­
териев для выявления приоритетов имеющихся стоимостных оценок, 
и определяются значения весов каждого подхода к оценке.

5. Производится расчет итоговых весов каждого подхода к оцен­
ке, итоговые веса равны сумме произведений весов ценообразующих 
критериев и соответствующих им весов подходов к оценке по каждо­
му критерию.

6. Производится расчет рыночной стоимости предприятия, кото­
рая равна сумме произведений значений альтернатив и соответству­
ющих им весов.

Пример 12.7. Определим удельный вес стоимостных результатов оцен­
ки недвижимости.

Крите­
рий

А Б В Г Расчет Вес кри­
терия, %

А 1 1/5 1/3 1/3 V lx l / 5 x l / 3 x i / 3  =0,3861 7,64

Б 5 1 1/5 1/3 < /5 x lx l /5 x l /3  =0,7598 15,04

В 3 5 1 1/5 4 /3 x 5 x lx l/5  = 1,3161 26,05

Г 3 3 5 1 л/3х3х5х1 =2,5900 51,27

СУММА 5,0520 100,0
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Рассмотрим каждый из критериев.

Крите­
рий А

Затрат­
ный под­

ход

Доходный
подход

Сравни-.
тельный
подход

.Расчет Удельный 
вес под­
хода, %

Затрат­
ный 1 1/7 1/5 ^1x1/7x1 /5  = 0,3057 7,19

Доход­
ный 7 1 3 л/7 X 1X 3 = 2,7589 64,91

Сравни­
тельный 5 1/3 1 ^ 5 x l x l / 3  = 1.1856 27,90

Сумма 4,2503 100,0

Крите­
рий Б

Затрат­
ный под­

ход

Доходный
подход

Сравни­
тельный
подход

Расчет Удельный 
вес под­
хода, %

Затрат­
ный 1 1 1/3 V lX lx l/З = 0,6934 20,0

Доход­
ный 1 1 1/3 -v/lxlxl/3 =0,6934 20,0

Сравни­
тельный 3 3 1 ^3x3x1  =2,0801 60,0

Сумма 3,4669 100,0

Крите­
рий В

Затрат­
ный под­

ход

Доходный
подход

Сравни­
тельный
подход

Расчет Удельный 
вес под­
хода, %

Затрат­
ный 1 1/5 1/7 ^/1x1/5x1/7 = 0,3057 6,68

Доход-
ный 5 1 1/5 л/5х 1x1/5 =1,0 21,85

Сравни­
тельный 7 5 1 ^ 7 x5x1  =3,2711 71,47

Сумма 4,5768 100,0

Крите­
рий Г

Затрат­
ный под­

ход

Доходный
подход

Сравни­
тельный
подход

Расчет Удельный 
вес под­
хода, %

Затрат­
ный 1 1 1/3 ^1х 1x1/3 =0,6934 22,11
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Продолжение
Крите­
рий Г

Затрат­
ный под­

ход

Доходный
подход

Сравни- * 
тельный 
подход

Расчет Удельный 
вес под­
хода, % .

Доход-
ный 1 1 1 V  1x1x1  = 1.00 31,89

Сравни­
тельный 3 1 1 ^ /3 x1 x1  =1,4422 46,00

Сумма 3,1356 100,0

По полученным результатам рассчитываем итоговое значение 
весов каждого подхода и определяем средневзвешенную цену оцени­
ваемого предприятия.

Показа­
тель

Критерий
А

Критерий
Б

Критерий
В

Критерий
Г

Расчет 
итогового 

веса 
подхода, %

Удель­
ный вес 
крите­
рия, % 7,64 15,04 26,05 51,27

Удель­
ный вес 
затрат­
ного 
подхо­
да, %

7,19 20,0 6,68 22,11

0,0764 x 0,0719 +
+ 0,1504 х 0,2 +
+ 0,2605 х 0,0668 + 
+ 0,5127 х 0,2211 = 
= 16,63

Удель­
ный вес 
доходно­
го под­
хода, %

64,91 20,0 21,85 31,89

0,0764 х 0,6491 +
+ 0,1504 х 0,2 +
+ 0,2605 X 0,2185 + 
+ 0,5127x0,3189 = 
= 30,0

Удель­
ный вес 
сравни­
тельно­
го под­
хода, %

27,90 60,0 71,47 46,00

0,0764 х 0,279 +
+ 0,1504 х 0,6 +
+ 0,2605 х 0,7147 + 
+ 0,5127 х 0,46 =
= 53,37

20-1542
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Проведем согласование результатов, расчет итоговой стоимости.

Подход Удельный вес 
подхода, %

Стоимость, 
тыс. руб.

Взвешенный 
результат, 
тыс. руб.

Затратный 16,63 750 124,7
Доходный 30,0 500 150,0
Сравнительный 53,37 800 427,0
Рыночная стои­
мость объекта, 
тыс. руб. 701,7

Практика показывает, что суждения о весомости результатов до­
ходного, затратного и сравнительного подходов, принятые на основа­
нии интуитивного анализа, не менее объективны, чем решения, выне­
сенные на основании математической модели. Тем не менее применение 
математических приемов обоснования оценочных решений позволит, 
с одной стороны, расширить доказательную базу проведенных расче­
тов, с другой — получить дополнительную возможность перепроверки 
и подтверждения вынесенных суждений. Актуальность обеспечения 
оценщиков адекватным математическим инструментарием, нашедшим 
ранее свое применение в других областях деятельности, апробирован­
ным и подтвердившим свою эффективность, очевидна.

ВОПРОСЫ И ЗАДАНИЯ

1. Какие факторы обусловливают различие в результатах оценки не- 
движимости методами доходного, сравнительного и затратного под­
ходов?

2. Назовите информационную основу и инструменты, используемые 
в методах доходного, сравнительного и затратного подходов?

3. Что должен делать оценщик, если полученные результаты стоимо­
сти существенно отличаются? ,

4. Сформулируйте наиболее вероятные просчеты, допущенные при 
оценке недвижимости, если:

1 результаты доходного подхода существенно больше результатов 
затратного подхода;

1 результаты затратного подхода существенно больше результатов 
доходного подхода.

5. Назовите преимущества и недостатки экспертных методов согла­
сования результатов оценки.
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6 . Назовите преимущества и недостатки математических методов со­
гласования результатов оценки.

7. Какие позиции промежуточных расчетов стоимости недвижимости 
должны быть увязаны в различных разделах отчета об оценке при 
согласовании результатов?

8. Рассчитайте итоговую стоимость объекта недвижимости. Стои­
мость, полученная методом капитализации дохода — 4500 тыс. руб., 
методом прямого сравнения продаж — 6500 тыс. руб., затратным 
подходом — 6000 тыс. руб.

Критерии Затратный
подход

Сравнитель­
ный подход

Доходный
подход

Достоверность информации 25 40
Полнота информации 45 30
Способность учитывать дейст­
вительные намерения покупа­
теля и продавца 15 50
Способность учитывать 
конъюнктуру рынка

‘
50 20

Способность учитывать раз­
мер, местоположение, доход­
ность объекта 35 45
Допущения, принятые 
в расчетах 25 55

9. Рассчитайте итоговую стоимость объекта недвижимости. Стои­
мость, полученная методом капитализации дохода,— 14 500 тыс. 
руб., методом прямого сравнения продаж — 16 500 тыс. руб., затрат­
ным подходом — 16 ООО тыс. руб. Ранг, присваиваемый каждому фак­
тору, составляет 0 баллов для низкого уровня, 1 балл для среднего 
уровня, 2 балла для высокого уровня.

Критерии Метод капи­
тализации 

дохода

Метод 
соотнесения 

цены и дохода

Затратный
подход

Полнота и достоверность 
информации Средний Средний Средний
Способность учитывать 
размер, местоположение, 
доходность объекта Высокий Средний Средний

20*-1542
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Продолжение
Критерии Метод капи­

тализации 
дохода

Метод 
соотнесения 

цены и дохода

Затратный
подход

Способность учитывать 
действительные намерения 
покупателя и продавца Высокий Высокий Низкий
Способность учитывать 
конъюнктуру рынка Низкий Высокий Низкий

Рассчитайте по методике компании D&T удельные веса для взвеши­
вания результатов, полученных доходным, затратным и сравнитель  ̂
ным подходами на основе нижеприведенной информации. Итоговая 
сумма и число факторов составляют соответственно в доходном под­
ходе -2 и 5, затратном +4 и 9, сравнительном -1 и 7.
Рассчитайте итоговую величину стоимости недвижимости по методу 
Наегли. Стоимость, полученная доходным подходом,— 25 ООО тыс. руб., 
затратным — 40 ООО тыс. руб., сравнительным — 60 ООО тыс. руб. По мне­
нию оценщика, наиболее объективным на первом этапе следует при­
знать результат доходного подхода, на втором этапе — результат све­
дения доходного и затратного подходов.
На основе нижеприведенной информации определите удельные веса 
по методу анализа иерархий (МАИ) и рассчитайте итоговую стои­
мость, если рыночная стоимость методом капитализации дохода 
равна 4560 тыс. руб., методом сравнительного анализа продаж — 
5150 тыс. руб., методом затратного подхода — 4200 тыс. руб.

Критерий А Б В Г
А 1
Б 3 1
В 7 0,2 1
Г 7 5 3 1

Критерий А Затратный
подход

Доходный
подход

Сравнительный
подход

Затратный
подход 1

Доходный
подход 7 1

Сравнительный
подход 3 5 1

11.
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Критерий Б Затратный
подход

Доходный
подход

Сравнительный
подход

Затратный
подход 1

Доходный
подход .5 1

Сравнительный
подход 3 7 1

Критерий В Затратный
подход

Доходный
подход

Сравнительный
подход

Затратный
подход 1

Доходный
подход 0,33 1

Сравнительный
подход 0,5 9 1

Критерий Г Затратный
подход

Доходный
подход

Сравнительный
подход

Затратный
подход 1

Доходный
подход 5 1

Сравнительный
подход 3 7 1



ПРИЛОЖЕНИЕ

ТАБЛИЦЫ СЛОЖНОГО ПРОЦЕНТА



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
6,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,06000 1,00000 1,00000 0,94340 0,94340 1,06000 1
2 1,12360 2,06000 0,48544 0,89000 1,83339 0,54544 2
3 1,19102 3,18360 0,31411 0,83962 2,67301 0,37411 3

. 4 ■ 1,26248 4,37462 0,22859 0,79209 3,46511 Q,28859 4
5 1,33823 5,63709 0,17740 0,74726 4,21236 0,23740 5

6 1,41852 6,97532 0,14336 0,70496 4,91732 0,20336 6
7 1,50363 8,39384 0,11914 0,66506 5,58238 0,17914 7
8 1,59385 9,89747 0,10104 0,62741 6,20979 0,16104 8
9 1,68948 11,49132 0,08702 0,59190 6,80169 0,14702 9
10 1,79085 13,18079 0,07587 0 55839 7,36009 0,13587 10

11 Г,89830 14,97164 0,06679 0,52679 7,88687 0,12679 11
12 2,01220 16,86994 0,05928 0,49697 8,38384 0,11928 12
13 2,13293 18,88214 0,05296 0,46884 8,85268 0,11296 13
14 2,26090 21,01507 0,04758 0,44230 9,29498 0,10758 14
15 2,39656 23,27597 0,04296 0,41727 9,71225 0,10296 15

16 2,54035 25 67253 0,03895 0,39365 10,10590 0,09895 16
17 2,69277 28,21288 0,03544 0,37136 10,47726 0,09544 17
18 2,85434 30,90565 0,03236 0,35034 10,82760 0,09236 18
19 3,02560 33,75999 0,02962 033051 11,15812 0,08962 19
20 3,20714 36,78559 0,02718 031180 11,46992 0,08718 20

21 3,39956 39,99273 0,02500 0,29416 11,76408 0,08500 21
22 3,60354 43,39229 0,02305 0,27751 12,04158 0,08305 22
23 3,81975 46,99583 0,02128 0,26180 12,30338 0,08128 23
24 4,04893 50,81558 0,01968 0,24698 12,55036 0,07968 24-
25 4,29187 54,86451 0,01823 0,23300 12,78336 0,07823 25

26 4,54938 59,15638 0,01690 0,21981 13,00317 0 07690 26
27 4,82235 63,70576 0,01570 0,20737 13,21053 0,07570 27
28 5,11169 68,52811 0,01459 0,19563 13,40616 0,07459 28
29 5,41839 73,63980 0,01358 0,18456 13,59072 0,07358 29
30 5,74349 79,05818 0,01265 0,17411 1 13,76483 0,07265 30

31 6,08810 84,80168 0,01179 0,16425 13,92909 0,07179 31
32 6,45339 90,88978 0,01100 0,15496 14,08404 0,07100 32
33 6,84059 97,34316 0,01027 0,14619 1423023 0,07027 33
34 7,25102 104,18375 0,00960 0,13791 1436814 0,06960 34
35 7,68609 111,43478 0,00897 0,13011 14,49825 0,06897 35

36 8,14725 119,12087 0,00839 0,12274 14,62099 0,06839 36
37 8,63609 127,26812 0,00786 0,11579 14,73678 0,06786 37
38 9,15425 135,90421 0,00736 0,10924 14,84602 0,06736 38
39 9,70351 145,05846 0,00689 0,10306 14,94907 0,06689 39
40 10,28572 154,76197 0,00646 0,09722 15,04630 0,06646 40
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6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 7,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,07000 1,00000 1,00000 0,93458 0,93458 1,07000 1
2 1,14490 2,07000 0,48309 0,87344 ' 1,80802 0,55309 2
3 1,22504 3,21490 0,31105 0,81630 2,62432 0,38105 3
4 1,31080 4,43994 0,22523 0,76290 3,38721 0,29523 4
5 1,40255 5,75074 0,17389 0,71299 4,10020 0,24389 5

6 1,50073 7,15329 0,13980 0,66634 4,76654 0,209£Ю 6
7 1,60578 8,65402 0,11555 0,62275 5,38929 0,18555 7
8 1,71819 10,25980 0,09747 0,58201 .5,97130 0,16747 8
9 1,83846 11,97799 0,08349 0,54393 6,51523 0,15349 9
10 1,96715 13,81645 0,07238 0,50835 7,02358 0,14238 10

11 2,10485 15,78360 0,06336 0,47509 7,49867 0,13336 11
12 2,25219 17,88845 0,05590 0,44401 7,94269 0,12590 12
13 2,40985 20,14064 0,04965 0,41496 8,35765 0,11965 13
14 2,57853 22,55049 0,04434 0,38782 8,74547 0,11434 14
15 2,75903 25,12902 0,03979 0,36245 9,10791 0,10979 15

16 2,95216 27,88805 0,03586 0,33873 9,44665 0,10586 16
17 3,15882 30,84022 0,03243 0,31657 9,76322 0,10243 17
18 3,37993 33,99903 0,02941 0,29586 10,05909 0,09941 18
19. 3,61653 37,37896 0,02675 0,27651 10,33560 0,09675 19
20 3,86968 40,99549 0,02439 0,25842 10,59401 0,09439 20

21 4,14056 44,86518 0,02229 0,24151 10,83553 0,09229 21
. 22 4,43040 49,00574 0,02041 0,22571 11,06124 0,09041 22

23 4,74053 53,43614 0,01871 0,21095 11,27219 0,08871 23
24 5,07237 58,17667 0,01719 0,19715 11,46933 0,08719 24
25 5,42743 63,24904 0,01581 0,18425 11,65358 0,08581 25

26 5,80735 68,67647 0,01456 0,17220 11,82578 0,08456 26
27 6,21387 74,48382 0,01343 0,16093 11,98671 0,08343 27
28 6,64884 80,69769 0,01239 0,15040 12,13711 0,08239 28
29 7,11426 87,34653 0,01145 0,14056 12,27767 0,08145 29
30 7,61226 94,46079 0,01059 0,13137 12,40904 0,08059 30

31 8,14511 102,07304 0,00980 0,12277 1253181 0,07980 31
32 8,71527 110,21815 0,00907 . 0,11474 12,64656 0,07907 .32
33 9,32534 118,93343 0,00841 0,10723 12,75379 0,07841 33
34 9,97811 128,25877 0,00780 0,10022 12,85401 0,07780 34
35 10,67658 138,23688 0,00723 0,09366 12,94767 0,07723 35

36 11,42394 148,91346 0,00672 0,08754 13,03521 0,07672 36
37 12,22362 160,33740 0,00624 0,08181 13,11702 0,07624 37
38 13,07927 172,56102 0,00580 0,07646 13,19347 0,07580 38
39 13,99482 185,64029 0,00539' 0,07146 13,26493 0,07539 . 39
40 .14,97446 199,63511 0,00501 0,06678 13,33171 0,07501 40
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6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
8,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,08000 1,00000 1,00000 0,92593 0,92593 1,08000 1
2 1,16640 2,08000 0,48077 0,85734 1,78326 0,56077 2
3 1,25971 3,24640 0,30803 0,79383 2,57710 0,38803 3
4 1,36049 4,50611 0,22192 0,73503 3,31213 0,30192 4
5 1,46933 5,86660 0,17046 0,68058 3,99271 0,25046 5

6 1,58687 7,33593 - 0,13632 0,63017 4,62288 0,21632 6
7 1,71382 8 92280 0,11207 0,58349 5,20637 0,19207 7
8 1,85093 . 10,63663 0,09401 0,54027 5,74664 0,17401 8
9 1,99900 12,48756 0,08008 0,50025 6,24689 0,16008 9
10 2,15892 14,48656 0,06903 0,46319 6,71008 0,14903 10

11 2,33164 ' 16,64549 0,06008 0,42888 713896 0,14008 11
12 2,51817 18,97713 0,05270 0,39711 7,53608 0,13270 12
13 2,71962 21,49530 0,04652 0,36770 7,90378 0,12652. 13
14 2,93719 24,21492 0,04130 0,34046 8,24424 0,12130 14
15 3,17217 27,15211 0,03683 0,31524 8 55948 0,11683 15

16 3,42594 30,32428 0,03298 0,29189 8,85137 0,11298 16
17 3,70002 33,75023 0,02963 0,27027 9,12164 0,10963 17
18 3,99602 ,37,45024 0,02670 0,25025 9,37189 0,10670 18
19 4,31570 41,44626 0,02413 0,23171 9,60360 0,10413 19
20 4,66096 45,76196 0,02185 0,21455 9,81815 0,10185 20

21 5,03383 50,42292 0,01983 0,19866 10,01680 0,09983 21
22 5,43654 55,45675 0,01803 0,18394 10,20074 0,09803. 22
23 5,87146 60,89329 0,01642 0,17032 10,37106 0,09642 23
24 6,34118 66,76476 0,01498 0,15770 10,52876 0,09498 24
25 6,84847 73,10594 0,01368 0,14602 10,67478 0,09368 25

26 7,39635 79,95441 0,01251 0,13520 10,80998 0,09251 26
27 7,98806 87,35077 0,01145 0,12519 10,93516 0,09145 27
28 8,62711 95,33883 0,01049 0,11591 11,05108 0,09049 28
29 9,31727 103,96593 0,00962 0,10733 11,15841 0,08962 29
30 10,06266 113,28321 0,00883 0,09938 11,25778 0,08883 30

31 10‘,86767 123,34586 0,00811 0,09202 11,34980 0,08811 31
32 11,73708 134,21353 0,00745 0,08520 11,43500 0,08745 32
33 12,67605 145,95062 0,00685 0,07889 11,51389 0,08685 33
34 13,69013 158,62666 0,00630 0,07305 11,58693 0,08630 34
35 14,78534 172,31680 0,00580 0,06763 11,65457 0,08580 35
36 15,96817 187,10215 0,00534 0,06262 11,71719 0,08534 36
37 17,24562 203,07032 0,00492 0,05799 11,77518 0,08492 37
38 18,62527 220,31595 0,00454 0,05369 11,82887 0,08454 38
39 20,11530 238,94122 0,00419 0,04971 11,87858 0,08419 39
40 21,72452 259,05652 0,00386 0,04603 11,92461 0,08386 40
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6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 9,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,09000 1,00000 1,00000 0,91743 0,91743 1,,09000 1
2 1,18810 2,09000 0,47847 084168 1,75911 0,56847 2
3 1,29503 3,27810 0,30505 0,77218 2,53129 0,39505 3
4 1,41158 4,57313 0,21867 0,70843 3,23972 0,30867 4
5 1,53862 5,98471 0,16709 0,64993 3,88965 0,25709 5

6 1,67710 7,52333 0,13292 0,59627 4,48592 0,22292 6
7 1,82804 9,20043 0,10869 0,54703 5,03295 0,19869 7

8 1,99256 11,02847 0,09067 0,50187 5,53482 0,18067 8
9 " 2,17189 13,02104 0,07680 0,46043 5,99525 0,16680 9
10 2,36736 15,19293 0,06582 0,42241 641766 0,15582 10

11 2,58043 17,56029 0,05695 0,38753 6,80519 0,14695 11
12 2,81266 20,14072 0,04965 0,35553 7,16073 0,13965 12
13 3,06580 22,95339 0,04357 0,32618 7,48690 0,13357 13
14 3,34173 26,01919 0,03843 0,29925 7,78615 0,12843 14
15 3,64248 29,36092 0,03406 0,27454 8,06069 0,12406 15

. 16 ‘ 3,97031 33,00340 0,03030 0,25187 8,31256 0,12030 16
17 4,32763 36,97371 0,02705 0,23107 8,54363 0,11705 17
18 4,71712 41,30134 0,02421 0,21199 8,75562 0,11421 18

, 19 5,14166 46,01846 0,02173 0,19449 8,95011 0,11173 19
20 5,60441 51,16012 0,01955 0,17843 9,12855 0,10955 20

21 6,10881 56,76453 001762 0,16370 9,29224 0,10762 21
22 6,65860 62,87334 0,01590 0,15018 9,44243 0,10590 22
23 7,25788 69,53194 0,01438 0,13778 9,58021 0,10438 23
24 7,91108 76,78982 0,01302 0,12640 9,70661 0,10302 24
25 8,62308 84,70090 0,01181 0,11597 9,82258 0,10181 25

26 9,39916 93,32398 0,01072 0,10639 9,92897 0,10072 26
27 10,24508 102,72314 0,00973 0,09761 10,02658 0,09973 27
28 11,16714 112,96822 0,00885 0,08955 10,11613 0,09885 28
29 12,17218 124,13536 0,00806 0,08215 10,19828 0,09806 29
30 13,26768 136,30754 0,00734 0,07537 10,2736? 0,09734 30

31 14,46177 149,57522 0,00669 0,06915 10,34280 0,09669 31
32 15^76333 164,03699 0,00610 0,06344 10,40624 0,09610 32
33 17,18203 179,80032 0,00556 0,05820 10,46444 0,09556 33
34 18,72841 196,98234 0,00508 0,05339 10,51784 0,09508 34
35 20,41397 215,71076 0,00464 0,04899 10,56682 0,09464 35

36 22,25123 236,12472 0,00424 0,04494 10,61176 0,09424 36
37 24,25384 258,37595 0,00387 0,04123 10,65299 0,09387 37.
38 26,43668 282,62978 0,00354 0,03783 10,69082 0,09354 38
39 28,81599 309,06646 0,00324 0,03470 10,72552 0,09324 39
40 31,40942 337,88245 0,00296 0,03184 10,75736 0,09296 40
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6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
10,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость
единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,10000 1,00000 1,00000 0,90909 0,90909 1,10000 1
2 1,21000 2,10000 0,47619 0,82645 1,73554 0,57619 2
3 1,33100 . 3,31000 0,30211 0,75131 2,48685 0,40211 3
4 1,46410 4,64100 0,21547 0,68301 3,16987 0,31547 4
5 1,61051 6,10510 0,16380 0,62092 3,79079 0,26380 5

6 1,77156 7,71561 0,12961 0,56447 4,35526 0,22961 6
7 1,94872 9,48717 0,10541 0,51316 4,86842 0,20541 7
8 2,14359 11,43589 0,08744 0,46651 5,33493 0,18744 8
9 2,35795 13,57948 0,07364 0,42410 5,75902 0,17364 9
10 2,59374 15,93742 0,06275 0,38554 6,14457 0,16275 10

11 2,85312 18,53117 0,05396 0,35049 6,49506 0,15396 11
12 3,13843 21,38428 0,04676 0,31863 6,81369 0,14676 12
13 3,45227 24,52271 0,04078 0,28966 7,10336 0,14078 13
14 3,79750 27,97498 0,03575 0,26333 7,36669 0,13575 14
15 4,17725 - 31,77248 0,03147 0,23939 7,60608 0,13147 15

16 4,59497 35,94973 0,02782 0,21763 7,82371 0,12782 16
17 5,05447 40,54470 0,02466 0,19784 8,02155 0,12466 17
18 5,55992 45,59917 0,02193, 0,17986 8,20141 0,12193 18
19 6,11591 51,15909 0,01955 0,16351 8,36492 0,11955 19
20 6,72750 57,27500 0,01746 0,14864 8,51356 0,11746 20

21 7,40025 64,00250 0,01562 0,13513 8,64869 0,11562 21
22 8,14028 71,40275 0,01401 0,12285 8,77154 0,11401 22
23 8,95430 79,54303 0,01257 0,11168 8,88322 0,11257 23
24 9,84973 88,49733 0,01130 0,10153 8,98474 0,11130 24
25 10,83471 98,34706, 0,01017 0,09230 9,07704 0,11017 25

26 11,91818 109,18177 0,00916 0,08391 9,16095 0,10916 26
27 13,10999 121,09994 0,00826 0,07628 9,23722 0,10826 27
28 14,42099 134,20994 0,00745 0,06934 9,30657 0,10745 28
29 15,86309 148,63093 0,00673 0,06304 9,36961 0,10673 29
30 17,44940 164,49403 0,00608 0,05731 9,42691 0,10608 30

31 19,19434 181,94343 0,00550 0,05210 9,47901 0,10550 31
32 21,11378 201,13777 0,00497 0,04736 9,52638 0,10497 32
33 23,22516 222,25154 0,00450 0,04306 9,56943 0,10450 33.
34 25,54767 245,47670 0,00407 0,03914 9,60857 0,10407 34
35 28,10244 271,02437- 0,00369 0,03558 9,64416 0,10369 35

36 30,91268 299,12681 0,00334 0,03235 9,67651 0,10334 36
37 34,00395 330,03949 0,00303 0,02941 9,70592 0,10303 37
38 37,40435 364,04343 0,00275 0,02673 9,73265 0,10275 38
39 41,14478 401,44778 0,00249 0,02430 9,75696 0,10249 39
40 45,25926 442,59256 0,00226 0,02210 9,77905 0,10226 40



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 11,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,11000 1,00000 1,00000 0,90090 0,90090 1,11000 1
2 1,23210 2,11000 0,47393 0,81162 1,71252 0,58393 2
3 1,36763 3,34210 0,29921 0,73119 2,44371 0,40921 3
4 1,51807 4,70973 0,21233 0,65873 3,10245 0,32233 4
5 1,68506 6,22780 0,16057 0,59345 3,69590 0,27057 5

6 1,87041 7,91‘286 0,12638 0,53464 4,23054 .0,23638 6
7 2,07616 . 9,78327 0,10222 0,4.8166 4,71220 0,21222 7
8 2,30454 11,85943 0,08432 0,43393 5,14612 0,19432 8
9 2,55804 14,16397 0,07060 0,39092 5,53705 0,18060 9
10 2,83942 16,72201 0,05980 0,35218 5,88923 0,16980 10

11 3,15176 19,56143 0,05112 0,31728 6,20652 0,16112 11
12 3,49845 22,71319 0,04403 0,28584 6,49236 0,15403 12
13 3,88328 26,21164 0,03815 0,25751 6,74987 0,14815 13
14 4,31044 30,09492 0,03323 0,23199 6,98187 0,14323 14
15 4,78459 34,40536 0,02907 0,20900 7,19087 0,13907 15

16 5,31089 39,18995 0,02552 0,18829 7,37916 0,13552 16
17 5,89509 44,50084 0,02247 0,16963 7,54879 0,13247 17
18 6,54355 50,39594 0,01984 0,15282 7,70162 0,12984 18
19 7,26334 . 56,93949 0,01756 0,13768 7,83929 0,12756 19
20 8,06231 64,20283 0,01558 0,12403 7,96333 0,12558 /20

21 8,94917 72,26514 0,01384 0,11174 8,07507 0,12384 21
22 9,93357 81,21431 0,01231 0,10067 8,17574 0,12231 22
23 11,02627 91,14788 0,01097 0,09069 8,26643 0,12097 23
24 12,23916 102,17415 0,00979 0,08170 8,34814 0,11979 24
25 13,58546 114,41331 0,00874 0,07361 8,42174 0,11874 25

26 15,07986 127,99877 0,00781 0,06631 8,48806 0,11781 26
27 16,73865 143,07863 0,00699 0,05974 8,54780 0,11699 27
28 18,5799 159,81728 0,00626 0,05382 8,60162 0,11626 28
29 20,62369 178,39719 0,00561 0,04849 8,65011 0,11561 29
30 22,89230 199,02088 0,00502 0,04368 8,69379 0,11502 30

31 25,41045 221,91317 0,00451 0,03935 8,73315 0,11451 31
32 28,20560 247,32362 0,00404 0,03545 8,76860 0,11404 32
33 31,30821 275,52922 0,00363 0,03194 8,80054 0,11363 33
34 34,75212 306,83744 0,00326 0,02878 8,82932 0,11326 34
35 38,57485 341,58956 0,00293 0,02592 8,85524 0,11293 35

36 42,81808 380,16441 0,00263 0,02335 8,87859 0,11263 36
37 47,52807 422,98249 0,00236 0,02104 8,89963 0,11236 37
38 52,75616 470,51056 0,00213 0,01896 8,91859 0,11213 38
39 58,55934 523,26673 0,00191 0,01708 8,93567 0,11191 39
40 65,00087 581,82607 0,00172 0,01538 8,95105 0,11172 40

317



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
12,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость
единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,12000 1,00000 1,00000 0,89286 0,89286 ' 1,12000' 1
2 1,25440 2,12000 0,47170 0,79719 1,69005 0,59170 2
3 1,40493 3,37440 0,29635 0,71178 2,40183 0,41635 3
4 1,57352 4,77933 0,20923 0,63552 3,03735 0,32923 4
5 1,76234 6,35285 0,15741 0,56743 3,60478 0,27741 5

6 1,97382 8,11519 0,12323 0,50663 4,11141 0,24323 6
7 2,21068 10,08901 0,09912 0,45235 4,56376 0,21912 7
8 2,47596 12,29969 0,08130 0,40388 4,96764 0,20130 8
9 2,77308 14,77566 0,06768 0,36061 5,32825 0,18768 9
10 3,10585 17,54873 0,05698 0,32197 /  5,65022 0,17698 10

11 3,47855 20,65458 0,04842 0,28748 5,93770 0,16842 11
12 3,89598 24,13313 0,04144 0,25668 6,19437 0,16144 12
13 4,36349 28,02911 0,03568 0,22917 6,42355 0,15568 13
14 4,88711 32,39260 0,03087 0,20462 6,62817 0,15087 14
15 5,47357 37,27971 0,02682 0,18270 6,81086 0,14682 15

16 6,13039 42,75328 0,02339 0,16312 6,97399 0,14339 16
17 6,86604 48,88367 0,02046 0,14564 7,11963 0,14046 17
18 7,68997 55,74971 0,01794 0,13004 7', 24967 0,13794 18
19 8,61276 63,43968 0,01576 0,11611 7,36578 0,13576 19

20 9,64629 72,05244 0,01388 • 0,10367 7,46944 0,13388 20

21 10,80385 81,69873 0,01224 0,09256 7,56200 0,13224 21
22 12,10031 92,50258 001081 . 0,08264 7,64465 0,13081 22
23 13,55235 104,60289 0,00956 0,07379 7,71843 0,12956 23

.24 15,17863 118,15524 0,00846 0,06588 7,78432 0,12846 24
25 17,00006 133,33386 0,00750 0,05882 7,84314 0,12750 25

26 19,04007 150,33393 0,00665 0,05252 7,89566 0,12665 26
27 21,32488 169,37401 0,00590 0,04689 7,94255 0,12590 27
28 23,88386 190,69889 0,00524 0,04187 7,98442 0,12524 28
29 26,74993 214,58275 0,00466 0,03738 8,02181 0,12466 29
30 29,95992 241,33268 0,00414 0,03338 8,05518 0,12414 30

31 33,55511 271,29261 0,00369 0,02980 8,08499 0,12369 31
32 37,58172 304,84772 0,00328 0,02661 8,11159 0,12328 32
33 42,09153 342,42945 0,00292 0,02376 8,13535 0,12292 33
34 47,14251 384,52098 0,00260 0,02121 8,15656 0,12260 34
35 52,79962 431,66350 0,00232 0,01894 8,17550 0,12232 35

36 59,13557 484,46312 0,00206 0,01691 8,19241 0,12206 36
37 66,23184 543,59870. 0,00184 0,01510 8,20751 0,12184 37
38 74,17966 609,83053 0,00164 0,01348 8,22099 0,12164 38
39 83,08122 684,01020 0,00146 0,01204 8,23303 0,12146 39
40 93,05097 767,09142 0,00130 0,01075 8,24378 0,12130 40

318



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 13,00%

Год будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,13000 1,00000 1,00000 0,88496 0,88496 1,13000 1
2 1,27690 2,13000 0,46948 0,78315 1,66810 0,59948 2
3 144290 3,40690 0,29352 0,69305 2,36115 0,42352 3 .
4 1,63047 4,84980. 0,20619 0,61332 2,97447 0,33619 4
5 1,84244 6,48027 0,15431 0,54276 3,51723 0,28431 5

6 2,08195 8,32271 0,12015 0,48032 3,99755 0,25015 6
7 2,35261 10,40466 0,09611 0,42506 4,42261 0,22611 7
8 2,65844 12,75726 0,07839 0,37616 4,79877 0,20839 8
9 3,00404 - 15,41571 0,06487 0,33288 5,13166 0,19487 . 9
10 3,39457 18,41975 0,05429 0,29459 5,42624 0,18429 10
11 3,83586 21,81432 0,04584 0,26070 5,68694 0,17584 11
12 4,33452 25,65018 0,03899 0,23071 5,91765 0,16899 12
13 4,89801 29,98470 0,03335 0,20416 6,12181 0,16335 13
14 5,53475 34,88271 0,02867 0,18068 6,30249 0,15867 14
15 6,25427 40,41746 0,02474 0,15989 6,46238 0,15474 15
16 7,06733 46,67173 0,02143 0,14150 6,60388 0,15143 16
17 7,98608 53,73906 0,01861 0,12522 6,72909 0,14861 17
18 9,02427 61,72514 0,01620 0,11081 6,83991 0,14620 18
19 10,19742 70,74941 0,01413 0,09806 6,93797 0,14413 19
20 11,52309 80,94683 0,01235 0,08678 7,02475 0,14235 20

21 13,021.09 92,46992 0,01081 0,07680 7,10155 0,14081 21
22 14,71383 105,49101 0,00948 0,06796 7,16951 0,13948 22
23 16,62663 120,20484 0,00832 0,06014 7,22966 0,13832 23
24 18,78809 13683147 0,00731 0,05323 7,28288 0,13731 24
25 21,23054 155,61956 0,00643 0,04710 7,32999 0,13643 25

26 23,99051 . 176,85100 0,00565 0,04168 7,37167 0,13565 26
27 27,10928 200,84061 0,00498 0,03689 7,40856 0,13498 27
28 30,63348 227,94990 0,00439 0,03264 7,44120 0,13439 28
29 34,61583 258,58338 0,00387 0,02889 7,47009 0,13387 29 .
30 39,11589 293,19922 0,00341 0,02557 7,49565 0,13341 30

31 44,20096 332,31511 0,00301 0,02262 7,51828 0,13301 31
32 49,94708 376,51608 0,00266 0,02002 7,53830 0,13266 32
33 56,44020 426,46317 0,00234 0,01772 7,55602 0,13234 33
34 63,77743 482,90338 0,00207 0,01568 7,57170 0,13207 34
35 72,06850 546,68082 0,00183 0,01388 7,58557 0,13183 35

36 81,43740 618,74933 0,00162 0,01228 7,59785 0,13162 36
. 37 92,02426 700,18674 0,00143 0,01087 7,60872 0,13143 37

38 103,98742 792,21101 0,00126 0,00962 7,61833 0,13126 38
39 117,50578 896,19845 0,00112 0,00851 7,62684 0,13112 39
40 132,78153 1013,70424 0,00099 0,00753 7/63438 0,13099 40

319



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
14,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,14000 1,00000 1,00000 0,87719 0,87719 1,14000 1
2 1,29960 2,14000 0,46729 .0,76947 1,64666 0,60729 2
3 1,48154 3,43960 . 0,29073 0,67497 2,32163 0,43073 3
4 1,68896 4,92114 0,20320 0,59208 2,91371 0,34320 4
5 1’,92541 6,61010 0,15128 0,51937 3,43308 0,29128 5

6 2,19497 8,53552 0,11716 0,45559 3,88867 0,25716 6
7 . 2,50227 10,73049 0,09319 0,39964 4,28830 0,23319 7
8 2,85259 13,23276 0,07557 0,35056 4,63886 0,21557 8
9 3,25195 16,08535 0,06217 0,30751 4,94637 0,20217 9
10 3,70722 19,33730 . 0,05171 0,26974 5,21612 0,19171 10

■ 11 4,22623 23,04452 0,04339 0,23662 5,45273 0,18339 11
12 4,81790 27,27075 0,03667 0,20756 5,66029 0,17667 12
13 5,49241 32,08865 0,03116 0,18207 5,84236 0,17116 13
14. 6,26135 37,58107 0,02661 0,15971 . 6,00207 0,16661 14
15 7,13794 43,84241 0,02281 0,14010 6,14217 0,16281 15

16 - 8,13725 50,98035 0,01962 0,12289 6,26506 0,15962 16
17 9,27646 59,11760 0,01692 0,10780 6,37286 0,15692 17
18 10,57517 68,39407 0,01462 0,09456 6,46742 0,15462 18
19 12,05569 78,96924 0,01266 0,08295 6,55037 0,15266 19
20 13,74349 91,02493 0,01099 0,07276 6,62313 0,15099 20.

21 15,66758 104,76842 0,00954 0,06383 6,68696 0,14954 21
22 17,86104 120,43600 0,00830 0,05599 6,74294 0,14830 22
23 20,36159 138,29704 0,00723 0,04911 6,79206 0,14723 23
24 23,21221 158,65862 0,00630 0,04308 6,83514 0,14630 24
25 26,46192 181,87083 0,00550 0,03779 6,87293 0,14550 25

26 30,16658 208,33275 0,00480 0,03315 6,90608 0,14480 26
27 34,38991 238,49933 0,00419 0,02908 6,93515 0,14419 27
28 39,20449 272,88924 0,00365 0,02551 6,96066 0,143‘66 28

. 29 44,69312 312,09373 0,00320 0,02237 6,98304 0,14320 29
30 50,95016 356,78685 0,00280 0,01963 7,00266 0,14280 30

31 58,08318 407,73701 0,00245 0,01722 7,01988 0,14245 31
32 66,21483 465,82019 0,00215 0,01510 7,03498 0,14215 32
33 75,48490 532,03502 0,00188 0,01325 7,04823 0,14188 33
34 86,05279 607,51992 0,00165 0,01162 7,05985 0,14165 34
35 98,10018 69357271 0,00144 0,01019 7,07005 0,14144 35

36 111,83421 791,67288 0,00126 0,00894 7,07899 0,14126 36
37 127,49099 903,50708 0,00111 0,00784 7,08683 0,14111 37
38 145,33973 1030,99808 0,00097 0,00688 7,09371 '0,14097 38
39 165,68730 1176,33781 '0,00085 0,00604 7,09975 0,14085 39
40 . 188,88352 1342,02510 0,00075 0,00529 7,10504 0,14075 40

320



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 15,00%

Год Будущая 
стой* . 
мость 

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стой'
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N9
года

1 1,15000 1,00000 1,00000 0,86957 0,86957 1,15000 1
2 1,32250 2,15000 0,46512 0,75614 1,62571 0,61512 2
3 1,52068 3,47250 0,28798 0,65752 2,28323 0,43798 3
4 1,74901 4,99338 0,20027 0,57175 2,85498 0,35027 4
5 2,01136 6,74238 0,14832 0,49718 3,35216 0,29832 5

6 2,31306 8,75374 0,11424 0,43233 3,78448 0,26424 6
7 2,66002 11,0668 0,09036 0,37594 4,16042 0,24036 7
3 3,05902 13,72682 0,07285 0,32690 4,48732 0,22285 8
9 3,51788 16,78584 0,05957 0,28426 4,77158 0,20957 9
10 4,04556 20,30372 0,04925 0,24718 5,01877, 0,19925 10

11 4,65239 24,34928 0,04107 0,21494 5,23371 0,19107 11
12 5,35025 29,00167 0,03448 0,18691 5,42062 0,18448 12
13 6,15279 •34,35192 0,02911 ' 0,16253 5,58315 0,17911 13
14 7,07571 40,50471 0,02469 0,14133 5,72448 0,17469 14
15 8,13706 47,58041 0,02102 0,12289 5,84737 0,17102 15
16 9,35762 55,71748 0,01795 0,10686 5,95423 0,16795 16
17 10,76126 65,07510 0,01537 0,09293 6,04716 0,16537. 17
18 12,37545 75,83636 0,01319 0,08081 6,12797 0,16319 18
19 14,23177 88,21182 0,01134 0,07027 6,19823 0,16134 19
20 16,36654 102,44359 0,00976 0,06110 6,25933 0,15976 20
21 18,82152 118,81013 0,00842 0,05313 6,31246 0,15842 21
22 21,64475 137,63165 0,00727 0,04620 6,35866 0,15727 22
23 24,89146 159,27640 0,006*28 0,04017 6,39884 0,15628 23
24 28,62518 184,16786 0,00543 0,03493 6,43377 0,15543 24
25 32,91896 212,79302 0,00470 0,03038 6,46415 0,15470 25
26 37,85680 245,71198 0,00407 0,02642 6,49056 0,15407 26
27 43,53532 283,56877 0,00353 0,02297 6,51353 0,15353 27
28 50,06562 327,10408 0,00306 0,01997 6,53351 0,15306 28
29 57,57546 377,16969 0,00265 0,01737 6,55088 0,15265 29
30 66,21178 434,74515 0,00230 0,01510 6,56598 0,15230 30
31 76,14355 500,95692 0,00200 0,01313 6,57911 . 0,15200 31
32 87,56508 577,10046 0,00173 0,01142 6,59053 0,15173 32
33 100,69985 664,66552 0,00150 0,00993 6,60046 0,15150 33
34 115,80482 765,36535 0,00131 0,00864 6,60910 0.15131 34
35 133,17555 881,17016 0,00113 0,00751 6,61661 0,15113 35
36 153,15188 1014,34583 0,00099 0,00653 6,62314 0,15099 36
37 176,12466 1167,49753 0,00086 0,00568 6,62881 0,15086 37
38 202,54336 1343,62216 0,00074 0,00494 6,63375 0,15074 38
39 232,92487 1546,16549 0,00065 0,00429 6,63804 0,15065 39
40 267,86360 1779,09031 0,00056 0,00373 6,64178 0,15056 40

321



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
16,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,16000 1,00000 1,00000 0,86207 0,&6207 1,16000 1
2 1,34560 2,16000 0,46296 0,74316 1,60523 0,62296 2
3 1,56090 3,50560 0,28526 0,64066 2,24589 0,44526 3
4 1,81064 5,06650 0,19738 0,55229 2,79818 0,35738 4
5 2,10034 6,87714 0,14541 0,47611 3,27429 0,30541 5

6 2,43640 8,97748 0,11139 0,41044 3,68474 0,27139 6
7 2,82622 11,41387 0,08761 0,35383 4,03857 0,24761 7
8 3,27841 14,24009 0,07022 0,30503 4,34359 0,23022 8
9 3,80296 17,51851 0,05708 0,26295 4,60654 0,21708 9
10 4,41143 21,32147 0,04690 0,22668 4,83323 0,20690 10

11 5,11726 25,73290 0,03886 0,19542 5,02864 0,19886 11
12 5,93603 30,85017 0,03241 0,16846 5,19711 0,19241 12
13 6,88579 36,78620 0,02718 0,14523 5,34233 0,18718 13
14 7,98752 43,67199 0,02290 0,12520 5,46753 0,18290 14
15 9,26552 51,65950 0,01936 0,10793 5,57546 0,17936 15

-16 10,74800 60,92502 0,01641 0,09304 5,66850 0,17641 16
17 12,46768 71,67303 0,01395 0,08021 5,74870 0,17395 17
18 14,46251 84,14071 0,01188 0,06914 5,81785 0,17188 18
19 16,77652 9 860 323 0,01014 0,05961 5,87746 0,17014 19
20 19,46076 115,37974 0,00867 0,051*39 5,92884 0,16867 20

21 22,57448 134,84050 0,00742 0,04430 5,97314 0,16742 21
22 26,18640 157,41498 0,00635 0,03819 6,01133 0,16.635 22
23 30,37622 183,60138 0,00545 0,03292 6,04425 0,16545 23
24 35,23641 213,97759 0,00467 0,02838 6,07263 0,16467 24
25 40,87424 249,21401 0,00401 0,02447 6,09709 0,16401 25

26 47,41412 290,08825 0,00345 0,02109 6,11818 0,16345 26
27 55,00038 ■ 337,50237 0,00296 0,01818 6,13636 0,16296 .27
28 63,80044 392,50275 0,00255 0,01567 6,15204 0,16255 28
29 74,00851 456,30318 0,00219 0,01351 6,16555 0,16219 29
30 85,84987 530,31173 0,00189 0,01165 6,17720 0,16189 30

31 99,58585 616,16161 0,00162 0,01004 6,18724 0,16162 31
32 115,51958 715,74747 0,00140 0,00866 6,19590 0,16140 32
33 134,00272 831,26706 0,00120 0,00746 6,20336 0,16120 33
34 155,44315 965,26979 0,00104 0,00643 6,20979 0,16104 34
35 180,31405 1120,71296 0,00089 0,00555' 6,21534 0,16089 35

36 209,16430 1301,02703 0,00077 0,00478 6,22012 0,16077 36
37 242,63059 1510,19135 0,00066 0,00412 6,22424 0,16066 37
38 281,45152 1752,82197 0,00057 0,00355 6,22779 0,16057 38
39 326,48376 2034,27348 0,00049 0,00306 6,23086 0,16049 39
40 378,72116 2360,75724 0,00042 .0,00264 6,23350 0,16042 40

322



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 17,00%

Год Будущая 
стой -• 
мость 

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N2
года

1 1,17000 1,00000 1,00000 0,85470 0,85470 1,17000 1
2 1,36890 2,17000 0,46083 0,73051 1,58521 0,63083 2
3 . 1,60161 3,53890 0,28257 0,62437 2,20958 0,45257 3
4 1,87389 5,14051 0,19453 0,53365 2,74324 0,36453 4
5 2,19245 7,01440 0,14256 0,45611 3,19935 0,31256 5

6 2,56516 9,20685 0,10861 0,38984 3,58918 0,27861 6
7 3,00124 11,77201 ,0,08495 0,33320 3,92238 0,25495 7
8 3,51145 14,77325 0,06769 0,28478 4,20716 0,23769 8
9 4,10840 18,28471 0,05469 0,24340 4,45057 0,22469 9
10 4,80683 22,39311 0,04466 0,20804 4,65860 0,21466 10

11 5,62399 27,19994 0,03676 0,17781 4,83641 ’ 0,20676 11
12 6,58007 32,82393 0,03047 0,15197 4,98839 0,20047 12
13 7,69868 39,40399 0,02538 0,12989 5,11828 0,19538 13
14 9,00745 47,10267 0,02123 0,11102 5,22930 0,19123 14
15 10,53872 56,11013 0,01782 0,09489 5,32419 0,18782 15

16 12,33030 66,64885 0,01500 0,08110 5,40529 0,18500 16
17 14,42646 78,97915 0,01266 0,06932 5,47461 0,18266 17
18 16,87895 93,40561 0,01071 0,05925 5,53385 0,18071 18’
19 19,74838 110,28456 0,00907 0,05064 5,58449 0,17907 19
20 23,10560 130,03294 ’ 0,00769 0,04328 5,62777 0,17769 20
21 27,03355 153,13854 0,00653 0,03699 5,66476 ,0,17653 21
22 31,62926 180,17209 0,00555 0,03162 5,69637 0,17555 22
23 37,00623 211,80135 0,00472 0,02702 5,72340 0,17472 23
24 43,29729 248,80758 0,00402 0,02310 5,74649 0,17402 24
25 50,65783 292,10486 0,00342 0,01974 5,76623 0,17342 25

26 59,26966 342,76269 0,00292 0,01687 5,78311 0,17292 26
27 69,34550 402,03235 0,00249 0,01442 5,79753 0,17249 27
28 81,13424 471,37785 0,00212 0,01233 5,80985 ' 0,17212 28
29 94,92706 552,51209 0,00181 0,01053 5,82039 0,17181 29
30 111,06466 647,43914 0,00154 0,00900 5,82939 0,17154 30

31 129,94565 758,50380 0,00132 0,00770 5,83709 0,17132 31
32 152,03641 ■888,44944 0,00113 0,00658 5,84366 0,17113 32
33 177,88260 1040,48585 0,00096 ' 0,00562 5,84928 0,17096 33
34 208,12264 1218,36845 0,00082 0,00480 5,85409 0,17082 34
35 243,50349 1426,49108 0,00070 0,00411 5,85820 0,17070 35

36 284,89908 1669,99457 0,00060 0,00351 5,86171 0,17060 36
37 333,33192 1954,89365 0,00051 0,00300 5,86471 0,17051 37
38 389,99835 2288,22557 0,00044 0,00256 5,86727 0,17044 38
39 456,29807 2678,22393 0,00037 0,00219 5,86946 0,17037 39
40 533,86875 3134,52200 0,00032 0,00187 5,87133 0,17032 40

323



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
18,00% (начисление процентов ежегодно)

♦ Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N9
года

1 1,18000 1,00000 1,00000 0,84746 0,84746 1,18000 1
2 1,39240 2,18000 0,45872 0,71818 1,56564 0,63872 2
3 1,64303 3,57240 0,27992 0,60863 2,17427 0,45992 3
4 1,93878 5,21543 0,19174 0,51579 2,69006 0,37174 4
5 2,28776 7,15421 0,13978 0,43711 3,12717 0,31978 5

6 2,69955 9,44197 0,10591 0,37043 3,49760 0,28591 6
7 3,18547 12,14152 0,08236 0,31393 3,81153 0,26236 7
8 3,75886 15,32700 0,06524 0,26604 4,07757 0,24524 8
9 4,43545 19,08586 0,05239 0,22546 4,30302 0,23239 9
10 5,23184 23,52131 0,04251 0,19106 4,49409 0,22251 10

11 6,17593 28,75515 0,03478 0,16192 4,65601 0,21478 11
12 7,28759 34,93107 0,02Ь63 0,13722 4,79322 0,20863 12
13 8,599Л6 42,21866 0,02369 0,11629 4,90951 0,20369 13
14 10,14724 50,81802 0,01968 0,09855 5,00806 0,19968 14
15 11,97375 60,96527 0,01640 0,08352 5,09158 0,19640 15

16 14,12902 72,93902 0,01371 0,07078 5,16235 0,19371 16
17 16,67225 87,06804 0,01149 0,05998 5,22233 0,19149 17
18 19,67325 103,74029 0,00964 0,05083 5,27315 0,18964 18 -
19- 23,21444 123,41354 0,00810 0,04308 5,31624 0,18810 19
го 27,39304 146,62798 0,00582 0,03651 5,35275 0,18682 20

21 32,32378 174,02102 0,00575 0,03094 5,38368 0,18575 21
22 38,14207 206,34481 0,00485 0,02622 5,40990 0,18485 22
23 45,00764 244,48687 0,00409 0,02222 5,43212 0,18409 23
24 53,10901 289,49451 0,00345 0,01883 5,45095 0,18345 24
25 62,66854 342,60352 0,00292 0,01596 5,46691 0,18292 25

26 73,94899 405,27216 0,00247 0,01352 5,48043 0,18247 26
27 87,25981 479,22115 0,00209 0,01146 5,49189 0,18209 27
28 102,96658 566,48096 0,00177 0,00971 5,50160 0,18177 28
29 121,50056 669,44754 0,00149 0,00823 5,50983 0,18149 29
30 143,37066 790,94810 0,00126 0,00697 5,51681 0,18126 30

31 159,17739 434,31877 0,00107 0,00591 5,52272 0,18107 31
32 194,62932 1103,49615. 0,00091 0,00501 5,52773, 0,18091 32
33 235,56259 1303,12547 0,00077 0,00425 5,53197 0,18077 33
34 277,96386 1538,68806 0,00065 0,00360 5,53557 0,18065 34
35 327,99736 1816,65193 0,00055 0,00305 5,53862 0,18055 35

36 387,03689 2144,64929 0,00047 0,00258 5,54120 0,18047 36
37 456,70353 2531,68617 0,00039 0,00219 5,54339 0,18040 17
38 538,91017 2988,38970 0,00033 0,00186 5,54525 0,18033 38
39 635,91400 3527,29987 0,00028 0,00157 5,54682 0,18028 39
40 750,37853 4163,21387 0,00024 0,00133 5,54815 0,18024 40

324



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 19,00%

Год Будущая 
стои- 

. мость 
единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,19000 1,00000 1,00000 0,84034 0,84034 1,19000 1
2 ,1,41610 2,19000 0,45662 0,70616 1,54650 0,64662 2
3 * 1,68516 3,60610 0,27731 0,59342 2,13992 0,46731 3
4 2,00534 5,29126 0,18899 0,49867 2,63859 0,37899 4
5 2,38635 7,29660 0,13705 0,41905 3,05763 0,32705 5
6 2,83975 9,68295 0,10327 0,35214 3,40978 0,29327 6
7 3,37932 12,52271 0,07985 0,29592 3,70570 0,26985 7
8 4,02139 15,90203 0,06289 0,24867 3,95437 0,25289 8
9 4,78545 19,92341 0,05019 0,20897 4,16333 0,24019 9
10 5,69468 24,70886 0,04047 0,17560 4,33893 0,23047 10

11 6,77667 30,40355 0,03289 0,14757 4,48650 0,22289 11
12 8,06424 37,18022 0,02690 0,12400 4,61050 0,21690 12
13 9,59645 45,24446 0,02210 0,10421 471471 0,21210 13
14 11,41977 54,84091 0,01823 0,08757 4,80228 0,20823 14
15 13,58953 66,26068 0,01509 0,07359 4,87586 0,20509 15

16 16,17154 79,85021 0,01252 0,06184 4,93770 0,20252 16
17 19,24413 96,02175 0,01041 0,05196 4,98966 0,20041 17
18 22,90052 115,26588 0,00868 0,04367 5,03333 0,19868 18
19 27,25162 138,16640 0,00724 0,03670 5,07003 0,-19724 10
20 32,42942 16541801 0,00605 0,03084 5,10086 0,19605 20
21 38,59101 197,84744 0,00505 0,02591 5,12677 0,19505 21
22 45,92330 236,43845 0,00423 0,02178 5,14855 0,19423 22
23 54,64873 282,36175 0,00354 0,01830 5,16685 0,19354 23
24 65,03199 337,01048 0,00297 0,01538 5,18223 0,19297 24
25 77,38807 402,04248 0,00249 0,01292 5,19515 0,19249 25

26 92,09180 479,43055 0,00209 0,01086 5,20601 0,19209 26
27 109,58924 571,52235 0,00175 0,00912 5,21513 0,19175 27
28 130,41120 681,11159 0,00147 0,00767 5,22280 0,19147 28
29 155,18933 811,52279 0,00123 0,00644 5,22924 0,19123 29
30 184,67530 966,71212 0,00103 0,00541 5,23466 0,19103 30

31 219,76361 1151,38742 0,00087 0,00455 5,23921 0,19087 31
32 261,51869 1371,15103 0,00073 0,00382 5,24303 0,19073 32
33 311,20724 1632,66972 0,00061 0,00321 5,24625 0,19061 33
34 370,33662 1943,87697 0,00051 0,00270 5,24895 0,19051 34
35 440,70058 2314,21359 0,00043 0,00227 5,25122 0,19043 35

36 524.43368 2754,91416 0,00036 0,00191 5,25312 0,19036 36
37 624,07608 3279,34785 0,00030 0,00160 5,25472 0,19030 37
38 742,65054 3903,42393 0,00026 0,00135 5,25607 0,19026 38
39 883,75414 4646,07447 0,00022 0,00113 5,25720 0,19022 39
40 1051,66742 5529,82861 0,00018 0,00095 5,25815 0,19018 40

325



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
20,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,20000 1,00000 1,00000 0,83333 0,83333 1,20000 1
2 1,44000 2,20000 0,45455 0,69444 1,52778- 0,65455 2
3 1,72800 3,64000 0,27473 0,57870 2,10648 0,47473 3
4 2,07360 5,36800 0,18629 0,48225 2,58873 0,38629 4
5 2,48832 7,44160 0,13438 0,40188 2,99061 0,33438 5

6 2,98598 9,92992 0,10071 0,33490 3,32551 0,30071 6
7 3,58318 12,9159 . 0,07742 0,27908 3,60459 0,27742 7
8 4,29982 16,49908 0,06061 0,23257 3,83716 0,26061 8
9 5,15978 20,79890 0,04808 0,19381 4,03097 0,24808 9
10 6,19174 25,95868 0,03852 0,16151 4,19247 0,23852 10

11 7,43008 32,15042 0,03110 0,13459 4,32706 ' 0,23110 11
12/ 8,91610 39,58050 0,02526 0,11216 4,43922 0,22526 12
13 10,69932 48,49660 0,02062 0,09346 4,53268 0,22062 13
14 12,83919 59,19592 0,01689 0,07789 4,61057 0,21689 14
15 15,40702 72,03511 0,01388 0,06491 4,67547 0,21388 15

16 18,48843 87,44213 0,01144 0,05409 4,72956 0,21144 16
17 22,18611 105,93056 0,00944 0,04507 4,77463 0,20944 17
18 26,62333 128,11667 0,00781 0,03756 4,81219 0,20781 18
19 31,94800 154,74000 0 00646 0,03130 4,84350 0,20646 19
20 38,33760 186,68801 0,00536 0,02608 4,86958 0,20536 20

21 46,00512 225,02561 , 0,00444 0,02174 4,89132 0,20444 21
22 55,20615 271,03073 0,00369 0,01811 4,90943 0,20369 22
23 66,24738 326,23688 0,00307 0,01509 4,92453 0,20307 23
24 79,49685 392,48425 0,00255 0,01258 4,93710 0,20255 24
25 95,39622 471,98111 0,00212 0,01048 4,94759 0,20212 25

26 114,47547 567,37733 0,00176 0,00874 4,95632 0,20176 26
27 137,37056 681,85280 0,00147 0,00728 4,96360 0,20147 27
28 164,84467 819,22336 0,00122 0,00607 4,96967 0,20122 28
29 197,81361 984,06803 0,00102 0,00506 4,97472 0,20102 29
30 237,37633 1181,88164 0,00085 0,00421 4,97894 0,20085 30

31 284,85160 1419,25797 0,00070 0,00351 4,98245 0,20070 31
32 341,82192 1704,10957 0,00059 0,00293 4,98537 0,20059 32
33 410,18630 2045,93149 0,00049 0,00244 4,98781 0,20049 33
34 492,22357 2456,11779 0,00041 0,00203 4,98984 0,20041 34
35 590,66828 2948,34136 0,00034 0,00169 4,99153 0,20034 35

36 708,80194 3539,00964 0,00028 0,00141 4,99295 0,20028 36
37 850,56233 4247,81158 0,00024 0,00118 4,99412 0,20024 37
38 1020,67480 5098,37391 0,00020 0,00098 4,99510 0,20020 38
39 1224,80976 6119,04870 0,00016 0,00082 4,99592 0,20016 39
40 1469,77171 7343,85846 0,00014 0,00068 4,99660 0,20014 40

3 2 6



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 21,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор 
фонда 
возме- 

, щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,21000 1,00000 1,00000 0,82645 0,82645 1,21000 1
2 1,46410 2,21000 0,45249 0,68301 1,50946 0,66249 2
3 1,77156 3,67410 0,27218 0,56447 2,07393 0,48218 3
4 2,14359 5,44566 0,18363 0,46651 2,54044 0,39363 4
5 2,59374 7,58925 0,13177 0,38554 2,92598 0,34177 5

6 3,13843 10,18299 0,09820 0,31863 3,24462 0,30820 6
7 3,79750 13,32142 0,07507 0,26333 3,50795 0,28507 7
8 4,59497 17,11892 0,05841 . 0,21763 3,72558 0,26841 8
9 5,55992 21,71389 0,04605 0,17986 3,90543 0,25605 9
10 6,72750 27,27381 0,03667 0,14864 4,05408 0,24667 ю
11 8,14027 34,00131 0,02941 0,12285 4,17692 0,23941 11
12 9,84973 42,14158 0,02373 0,10153 4,27845 0,23373 12
13 11,91818 51,99131 0,01923- 0,08391 4,36236 0,22923 13
14 14,42099 63,90949 0,01565 0,06934 4,43170 0,22565 14
15 17,44940 78,33048 0,01277 0,05731 4,48901 0,22277 15
16 21,11377 95,77988 0,01044 0,04736 4,53637 0,22044 16
17 25,54767 f 116,89366 0,00855 0,03914 4,57551 0,21855 17
18 30,91268 142,44133 0,00702 0,03235 4,60786 0,21702 18
19 37,40434 173,35400 0,00577 0,02673 4,63460 0,21577 19
20 45,25925 210,75834 0,00474 0,02209 4,65669 0,21474 20
21 54,76369 256,01759 0,00391 0,01826 4,67495 0,21391 21
22 66,26407 310,78129 0,00322 0,01509 4,69004 0,21322 22
23 80,17952 377,04535 0,00265 0,01247 4,70251 0,21265 23
24 97,01722 457,22488 0,00219 0,01031 4,71282 0,21219 24
25 117,39084 554,24210 0,00180 0,00852 4,72134 0,21180 25
26 142,04291 671,63294 0,00149 0,00704 4,72838 0,21149 26
27 171,87192 813,67585 0,00123 0,00582 4,73420 0,21123 27
28 207,96503 985,54777 0,00101 0,00481 4,73901 0,21101 28
29 2f>1,63768 1193,51279 0,00084 0,00397 4,74298 0,21084 29
30 304,48159 1445,15047 0,00069 0,00328 4,74627 0,21069 30

31 368,42272 1749,63206 0,00057 0,00271 4,74898 0,21057 31
32 445,79149 2118,05479 0,00047 0,00224 4,75122 0,21047 32
33 539,40770 2563,84628 0,00039 0,00185 4,75308 0,21039 33
34 652,68332 3103,25398 0,00032 0,00153 4,75461 0,21032 34
35 789,74681 3755,93729 0,00027 0,00127 4,75588 0,21027 35

36 955,59363 ■ 4545,68410 0,00022 0,00105 . 4,75692 0,21022 36
37 1156,26829 5501,27773 0,00018 0,00086 4,75779 0,21018 37
38 1399,08462 6657,54602 0,00015 0,00071 4,75850 0,21015 38
39 1692,89238 8056,63064 0,00012 0,00059 4,75909 0,21012 39
40 2048,39977 9749,'52302 0,00010 0,00049 4,75958 0,21010 40

327



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
22,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N8
года

1 1,22000 1,00000 1,00000 0,81967 0,81967 1,22000 1
2 1,48840 2,22000 0,45045 0,67186 1,49153 0,67045 2

' 3 1,81585 3,70840 0,26966 0,55071 2,04224 0,48966 3
4 2,21533 5,52425 0,18102 0,45140 2,49364 0,40102 4
5 2,70271 7,73958 0,12921 0,37000 2,86364 0,34921 5

6 3,29730 10,44229 0,09576 0,30328 3,16692 0,3-1576 6
7 4,02271 13,73959 0,07278 0,24859 3,'41551 0,29278 7
8 4,90771 17,76231 0,05630 0,20376 3,61927 0,27630 8
9 5,98740 22,67001 0,04411 0,16702 3,78628 0,26411 9
10 7,30463 28,65742 0,03489 0,13690 3,92318 0,25489 10

11 8,91165 35,96205 0,02781 0,11221 4,03540 0,24781 11
12 10,87221 44,87370 0,02228 0,09198 4,12737 0,24228 12
13 13,26410 55,74591 0,01794 0,07539 4,20277 0,23794 13
14 16,18220 69,01001 0,01449 0,06180 4,26456 0,23449 14
15 19,74229 . 85,19221 0,01174 0,05065 4,31522 0,23174 15

16 24,08559 104,9345 0,00953 0,04152 4,35673 0,22953 16
17 29,38442 129,02009 0,00775 0,03403 4,39077 0,22775 17
18 35,84899 158,40451 0,00631 0,02789 4,41866 0,22631 18
19 43,73577 194,25350 0,00515 0,02286 4,44152 0,22515 19
20 53,35764 237,98927 0,00420 0,01874 4,46027 0,22420 20

21 65,09632 291,34691 0,00343 0,01536 4,47563 0,22343 21
22 79,41751 356,44323 0,00281 0,01259 4,48822 0,22281 22
23 96,88936 435,86074 0,00229 0,01032 4,49854 0,22229 23
24 118,20502 532,75010 0,00188 0,00846 4,50700 0,22188 24
25 144,21013 650,95512 0,00154 0,00693 4,51393 0,22154 25

26 175,93635 795,16525 0,00126 0,00568 4,51962 0,22126 26
27 214,64235 971,10160 0,00103 0,00466 4,52428 0,22103 27
28 261,86367 1185,74395 0,00084 0,00382 4,52810 0,22084 28
29 319,47367 1447,60762 0,00069 0,00313 4,53123 0,22069 29
30 389,75788 1767,08130 0,00057 0,00257 4,53379 0,22057 30

31 475,50462 2156,83918 0,00046 0,00210 4,53590 0,22046 31
32 580,11563 2632,34379 0,00038 0,00172 4,53762 0,22038 32
33 707,74107 3212,45943. 0,00031 0,00141 4,53903 0,22031 33
34 863,44410 3920,20050 0,00026 0,00116 4,54019 0,22026 34

,35 1053,40181 4783,64460 0,00021 0,00095 4,54114 0,22021 35

36 1285,15020 5837,04641 0,00017 0,00078 4,54192 0,22017 36
37 1567,88325 7122,19661 0,00014 0,00064 4,54256 0,22014 37
38 1912,81756 8690,07986 0,00012 0,00052 4,54308 0,22012 38
39 2333,63742 10602,89741 0,00009 0,00043 4,54351 0,22009 39
40 2847,03765 12936,53483 0,00008 0,00035 4,54386 0,22008 40

328



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 23,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,23000 1,00000 1,00000 0,81301 0,81301 1,23000 1
2 1,51290 2,23000 0,44843 0,66098 1,47399 0,67843 2
3 1,86087 3,74290 0,26717 0,53738 2,01137 0,49717 3
4 2,28887 5,60377 0,17845 0,43690 2,44827 0,40845. 4
5 2,81531 7,89263 0,12670 0,35520 2,80347 0,35670 5

6 3,46283 10,70794 0,09339 0,28878 3,09225 0,32339 6
7 4,25928 14,17077 0,07057 0,23478 3,32704 0,30057 7
8 . 5,23891 18,43004 0,05426 0,19088 3,51792 0,28426 8.
9 6,44386 .23,66895 0,04225 0,15519 3,67310 0,27225 9
10 7,92595 30,11281 0,03321 0,12617 3,79927 0,26321 10

11 9,74891 38,03876 0,02629 0,10258 3,90185 0,25629 11
12 11,99116 47JS767 0,02093 0,08339 3,98524 0,25093 12
13 14,74913 59,77883 0,01673 0,06780 4,05304 0,24673 13
14 18,14143 74,52797 0,01342 0,05512 4,10816 0,24342 14
15 22,31396 92,66940 0,01079 0,04481 4,15298 0,24079 15

16 27,44617 114,98336 0,00870 0,03643 4,18941 0,23870 16
17 3 375 879 142,42954 0,00702 0,02962 4,21904 0,23702 17
18 41,52332 176,18833 0,00568 0,02408 4,24312 0,23568 18
19 51,07368 217,71165 0,00459 0,01958 4,26270 0,23459 19
20 62,82063 268,78532 0,00372 0,01592 4,27862 0,23372 20

21 77,26937 331,60595 0,00302 0,01294 4,29156 0,23302 21
22 95,04133 408,87532 0,00245 0,01052 4,30208 0,23245 22
23 116,90083 503,91665 0,00198 0,00855 4,31063 0,23198 23
24 143,78802 620,81748 0,00161 0,00695 4,31759 0,23161 24
25 176,85927 764,60550 0,00131 0,00565 4,32324 0,23131 25

26 217,53690 941,46477 0,00106 0,00460 4,32784 0,23106 26
27 267,57039 1159,00167 0,00086 0,00374 4,33158 0,23086 27
28 329,11158 1426,57205 0,00070 0,00304 4,33462 0,23070 28
29 404,80724 1755,68363 0,00057 0,00247 4,33709 0,23057 29
30 497,91291 2160,49088 0,00046 0,00201 4,33909 0,23046 30

31 612,43288 2658,40379 0,00038 0,00163 4,34073 0,23038 31
32 751,29245 3270,83667 0,00031 0,00133 4,34205 0,23031 32
33 926,54971 4024,12912 0,00025 0,00108 4,34313 0,23025 33
34 1139,65615 4950,67883 0,00020 0,00088 4,34401 0,23020 34
35 1401,77707 6090,33498 0,00016 0,00071 4,34472 0,23016 35

36 1724,18580 7492,11205 0,00013 0,00058 4,34530 0,23013 36
37 2120,74855 9216,297.86 0,00011 0,00047 4,34578 0,23011 37
38 2608,52072 11337,04514 0,00009 0,00038 4,34616 0,23009 38
39 3208,48050 13945,56712 ' 0,00007 0,00031 4,34647 0,23007 39
40 3946,43102 17154,04762 0,00006 0,00025 4,34672 0,23006 40

22-1542
3 29



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
24,00% (начисление процентов ежегодно)

,Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,24000 1,00000 1,00000 0,80645 0,80645 '1,24000 1
2 1,53760 2,24000 0,44643 0,65036 1,45682 0,68643 2
3 1,90662 3,77760 0,26472 0,52449 1,98130 0,50472 3
4 2,36421 5,68422 0,17593 0,42297 2,40428 0,41593 4
5 2,93162 8,04844 0,12425 0,34111 2,74538 0,36425 5

6 3,63521 10,98006 0,09107 0,27509 3,02047 0,33107 6
7 4,50767 14,61528 0,06842 0,22184 3,24232 0,30842 7
8 5,58951 19,12294 0,05229 0,17891 3,42122 0,29229 8
9 6,93099 24,71245 0,04047 0,14428 3,56550 0,28047 9
10 8,59443 31,64344 0,03160 0,11635 3,68186 0,27160 10

11 10,65709 40,23786 0,02485 0,09383 3,77569 0,26485 11
12 . 13,21479 . 50,89495 0,01965 0,07567 3,85136 0,25965 12
13 16,38634 64,10974 0,01560 0,06103 3,91239 0,25560 13
14 20,31906 80,49608 0,01242 0,04921 3,96160 0,25242 14
15 25,19563 100,81513 0,00992 0,03969 4,00129 0,24992 15 .

16 31,24258 126,01077 0,00794 0,03201. 4,03330 0,24794 16
17 38,74080 157,25335 0,00636 0,02581 4,05911 0,24636 17
18 48,03860 195,99415 0,00510 0,02082 4,07993 0,24510 18
19 59,56786 244,03275 0,00410 0,01679 4,09672 0,24410 19
20 73,86414 303,60060 0,00329 0,01354 4,11026 0,24329 20

21 91,59154 377,46475 0,00265 0,01092 4,12117 0,24265 21
22 113,57351 469,05629 0,00213 0,00880 4,12998 0,24213 22
23 140,83115 582,62979 0,00172 0,00710 4,13708 0,24172 23
24 174,63062 723,46094 0,00138 0,00573 4,14281 0,24138 24
25 216,54197 898,09156 0,00111 0,00462 4,14742 0,24111 25

26 268,51204 1‘114,63353 0,00090 0,00372 4,15115 0,24090 26
27 332,95493 1383,14557 0,00072 0,00300 4,15415 0,24072 27
28 412,86411 1716,10050 0,00058 0,00242 4,15657 0,24058 28
29 511,95149 2128,96461 0,00047 0,00195 4,15853 0,24047 29
30 634,81985 2640,91610 0,00038 0,00158 4,16010 0,24038 30

31 787,17661 3275,73595 0,00031 0,00127 4,16137 0,24031 31
32 976,09899 4062,91256 0,00025 , 0,00102 4,16240 0,24025 32
33 1210,36275 5039,01156 0,00020 0,00083 4,16322 0,24020 33
34 1500,84980 6249,37431 0,00016 0,00067 4,16389 0,24016 34
35 1861,05374 7750,22411 0,00013 0,00054 4,16443 0,24013 35

36 2307,70663 9611,27785 0,00010 0,00043 4,16486 0,24010 3'6
37 2861,55621 11918,98448 0,00008 0,00035 4,16521 0,24008 37
38 3548,32969 14780,54069 0,00007 0,00028 4,16549 0,24007 38
39 4399,92879 18328,87038 0,00005 0,00023 4,16572 0,24005 39
40 5455,91168 22728,79917 0,00004 0,00018 4,16590 0,24004 40

3 3 0



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 25,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
С ТОИ­
М О С ТЬ '

единицы

Текущая
СТОИМ ОСТЬ
единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,25000 1,00000 1,00000 0,80000 0,80000 1,25000 1
2 1,56250 2,25000 0,44444 0,64000 1,44000 0,69444 2
3 1,95313 3,81250 0,2.6230 0,51200 1,95200 0,51230 3
4 2,44141 5,76563 0,17344 0,40960 2,36160. 0,42344 4'
5 3,05176 8,20703 0,12185 0,32768 2,68928 0,37185 5

6 3,81470 11,25879 0,08882 0,26214 2,95142 0,33882 6
7 4,76837 15,07349 0,06634 . 0,20972 3,16114 0,31634 7
8 5,96046 19,84186 0,05040 0,16777 3,32891 0,30040 8
9 7,45033 25,80232 0,03876 0,13422 3,46313 0,28876 9
10 9,31323 33,25290 0,03007 0,10737 3,57050 0,28007 10

11 . 11,64153 42,56613 0,02349 0,0859 3,65640 0,27349 ' 11
12 14,55192 54,20766 0,01845 0,06872 3,72512 0,26845 12
13 18,18989 68,75958 0,01454 0,05498 3,78010 0,26454 13
14 22,73737 86,94947 0,01150 0,04398 3,82408 0,26150 14
15 28,42171 109,68684 0.0Q912 0,03518 3,85926 0,25912 15

16 35,52714 138,10855 0,00724 0,02815 3,88741 0,25724 16
17 44,40892 173,63568 0,00576 0,02252 3,90993 0,25576 17
18 55,51115 218,04460 0,00459 0,01801 3,92794 0,25459 18
19 69,38894 273,55576 _ 0,00366 0,01441 3,94235 0,25366 19
20 86,73617 342,94470 ' 0,00292 0,01153 3,95388 0,25292 20

21 108,42022 429,68087 0,00233 0,00922 3,96311 0,25233 21
22 135,52527 538,10109 0,00186 0,00738 3,97049 0,25186 22
23 169,40659 673,62636 0,00148 0,0059 397 639 0,25148 23
24 211,75824 843,03295 0,00119 0,00472 3,98111 0,25119 24

. 25 264,69780 1054,79118 0,00095 0,00378 3,98489 0,25095 25

26 330,87225 1319,48898 0,00076 0,00302 3,98791 0,25076 26
27 413,59031 1650,36123 0,00061 0,00242 3,99033 0,25061 27
28 516,98788 2063,95153 0,00048 0,00193 3,99226 0,25048 28
29 646,23485 2580,93941 0,00039 0,00155 ‘ 3,99381 0,25039 29
30 807,79357 3227,17427 0,00031 0,00124 3,99505 0,25031 30

31 1009,74196 4034,96783 0,00025 0,00099 3,99604 0,25025 31
32 1262,17745 5044,70979 0,00020 0,00079 3,99683 0,25020 32
33 1577,72181 6306,88724 0,00016 0,00063 3,99746 0,25016 33
34 1972,15226 7884,60905 0,00013 0,00051 3,99797 0,25013 34
35 2465,19033 9856,76132 0,00010 0,00041 3,99838 0,25010 35

36 3081,48791 12321,95164 0,00008 0,00032 3,99870 0,25008 36
37 3851,85989 15403,43956 0,00006 0,00026 3,99896 0,25006 37
38 4814,82486 19255,29944 0,00005 0,00021 3,99917 0,25005 38
39 6018,53108 24070,12430 0,00004 0,00017 3,99934 0,25004 39
40 7523,16385 30088,65538 0,00003 0,00013 3,99947 0,25003 40

22**1542
331



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
26,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N9
года

1 1,26000 1,00000 1,00000 0,79365 0,79365 1,26000 1
2 1,58760 2,26000‘ 0,44248 0,62988 1,42353 0,70248 2
3 2,00038 3,84760 0,25990 0,49991 1,92344 0,51990 3
4 2,52047 5,84798 0,17100 0,39675 2,32019 0,43100 -4
5 3,17580 8,36845 0,11950 0,31488 2,63507 0,37950 5

6 4,00150 11,54425 0,08662 0,24991 2,38498 0,34662 6
7 5,04189 .15,54575 0,06433 0,19834 3,08332 0,32433 7
8 6,35279 20,58765 0,04857 0,15741 3,24073 0,30857 8
9 8,00451 26,94043 0,03712 0,12493 3,36566 0,29712 9
10 10,08569 34,94405 0,02862 0,09915 3,46481 0,28862 10

11 12,70796 45,03063 0,02221 0,07369 3,54350 0,28221 11
12 16,01203 57,73359 001732 0,06245 3,60595 0,27732 12
13 20,17516 73,75063 0,01356 0,04957 3,65552 0,27356 13
14 ' 25,42070 93,92574 0,01065 0,03934 3,69485 0,27065 14
15 32,03009 119,3465 0,00838 003122 3,72607 0,26838 15

16 40,35791 151,37658 0,00661 0,02478 3,75085 0,26661 16
17 50,85097 191,73449 0,00522 0,01967 3,77052 0,26522 17
18 64,07222 242,58546 0,00412 0,01561 3,78613 0,26412 18
19 80,73099 306,65768 0,00126 0,01239 3,79851 0,26326 19
20 101,72105 387,38867 0,00258 0,00^83 3,80834 0,26253 20

21 128,16852 489,10972 0,00204 0,00780 3,81615 0,26204 21
22 161,49234 617,27824 0,00162 0,00619 3,82234 0,26162 22
23 203,43034 778,77058 0,00128 0,00491 3,82725 0,26128 23
24 256,38523 982,25092 0,00102 0,00390 3,83115 0,26102 24
25 323,04539 1238,63615 0,00081 0,00310 3,83425 0,26081 25

26 407,03719 1561,68154 0,00064 0,00246 3,83670 0,26064 26
27 512,86685 1968,71873 0,00051 0,00195 3,83865 0,26051 27
28 646,21223 2481,58558 0,00040 0,00155 3,84020 0,26040 28
29 814,22740 3127,79731 0,00032 0,00123 3,84143 0,26032 29
30 1025,92652 3942,02521 0,00025 0,00097 3,84241 0,26025 30

31 1292,66740 4967,95172 0,00020 0,00077 3,84318 0,26020 31
32 1628,76091 6260,61913 0,00016 0,00061 3,84379 0,26016 32
33 2052,23873 7889,38004 0,00013 0,00049 3,84428 0,26013 33
34 2585,82079 9941,61877 0,00010 0,00039 3,84467 0,26010 34
35 3258,13417 12527,43956 0,00008 0,00031 3,84497 0,26008 35

36 -4105,24902 15785,57373 0,00006 0,00024 3,84522 0,26006 36
37 5172,61372 19890,82274 0,00005 0,00019 3,84541 0,26005 37
38 6517,49324 25063,43647 0,00004 0,00015 3,84556 0,26004 38
39 8212,04142 31580,92971 0,00003 0,00012 3,84569 0,26003 39
4010347,17212 39792,97113 0,00003 0,00010 3,84578 0,26003 40

3 32



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 27,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,27000 1,00000 1,00000 0,78740 0,78740 1,27000 1
2 1,61290 2,27000 0,44053 0,62000 1,40740 0,71053 2
3 2,04838 3,88290 0,25754 0,48819 1,89559 0,52754 3
4 2,60145 5,93128 0,16860 0,38440 2,27999 0,43860 4
5 3,30384 8,53273 0,11720 0,30268 2,58267 0,38720 5

6 4,19587 11,83657 0,08448 0,23833 2,82100 0,35448 6
7 5,32876 16,03244 0,06237 0,18766 3,00866 0,33237 7
8 6,76752' 21,36120 0,04681 0,14776 3,15643 0,31681 8
9 8,59476 28,12872 0,03555 0,11635 3,27278 0,30555 9
10 10,91534 36,72348 0,02723 0,09161 3,36439 0,29723 10

11 13,86248 47,63882 0,02099 0,07214 3,43653 0,29099 11
12 17,60535 61,50130 0,01626 0,05680 3,49333 0,28626 12
13 22,35880 79,10665 0,01264 0,04473 3,53805 0,28264 13
14 28,39567 . 101,46545 0,00986 0,03522 3,57327 0,27986 14
15 36,06250 129,86112 0,00770 0,02773 3,60100 0,27770 15

16 45,79938 165,92362 0,00603 0,02183 3,62284 0,27603 16
17 58,16521 211,72300 0,00472 0,01719 3,64003 0,27472 17
18 73,86982 269,88821 0,00371 0,01354 3,65357 0,27371 18
19 93,81467 343,75803 0,00291 0,01066 3,66422 0,27291 19
20 119,14464 437,57271 0,00229 0,00839 3,67262 0,27229 20 .

21 151,31369 556,71726 0,00180 0,00661 3,67423 0,27180 21
22 192,16334 708,03103 0,00141 0,00520 3,68443 0,2714Т 22
23 244,05385 900,19942 0,00111 0,00410 3,68853 0,27111 23
24 309,94839 1144,25327 0,00087 0,00323 3,69175 0,27087 24
25 393,63446 1454,20166 0,00069 0,00254 3,69429 0,27069 25 ■

26 499,91577 1847,83613 0,00054 0,00200 3,59629 0,27054 26
27 634,89304 2347,75190 0,00043 0,00158 3,69787 ■ 0,27043 27
28 806,31417 2982,64494 0,00034 0,00124 3,59911 0,27034 28
29 1024,0190 3788,95910 0,00026 0,00098 3,70009 0,27026 29
30 1300,50414 4812,97810 0,00021 0,00077 3,70086 0,27021 30

31 1651,64027 6113,48224 0,00016 0,00061 3,70146 0,27016 31
32 2097,58316 7765,12251 0,00013 0,00048 3,70194 0,27013 32
33 2663,93064 9862,70567 0,00010 0,00038 3,70231 0,27010 33
34 3383,19194 12526,63631 0,00008 0,00030 3,70261 0,27008 34
35 4246,65380 15909,82825 0,00006 0,00023 3,70284 0,27006 35

36 5456,75037 20206,48205 0,00005 0,00018 3,70302 0,27005 36
37 6930,07303 25663,2324) 0,00004 0,00014 3,70317 0,27004 37
38 8801,19282 32593,30544 0,00003 000011 3,70328 0,27003 38
3911177,51497 41394,49826 0,00002 0,00009 3,70337 0,27002 39
4014195,44414 52572,01324 0,00002 0,00007 3,70344 0,27002 40

3 3 3



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
28,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,28000 1,00000 1,00000 0,78125 0,78125 1,28000 1
2 1,63840 2,28000 0,43860 0,61035 1,39160 0,71860 2
3 2,09715 3,91840 0,25521 0,47684 1,86844 0,53521 3
4 2,68435 6,01555 0,16624 0,37253 2,24097 0,44624 4
5 3,43597 8,69991 0,11494 0,29104 2,53201 0,39494 5

6 4,39805 12,13588 0,08240 0,22737 2,75938 0,36240 . 6
7 5,62950 16,53393 0,06048 0,17764 2,93702 0,34048 7
8 7,20576 22,16343 0,04512 0,13878 3,07579 0,32512 8
9 9,22337 29,36919 0,03405 0,10842 3,18421 0,31,405 9 .
10 11,80592 38,59256 0,02591 0,08470 3,26892 0,30591 10

. 11 15,11157 50,39847 0,01984 0,06617 3,33509 0,29984 11
12 19,34281 65,51005 0,01526 0,05170 3,38679 0,29526 12
13 24,75880 84,85286 0,01179 0,04039 3,42718 0,29179 13
14 31,69127 109,61166 0,00912 0,03155 3,45873 0,28912 14
15 40,56482 141,30293 0,00708 0,02465 3,48339 0,28708 15

16 51,92297 181,86775 0,00550 0,01926 3,50265 0,28550 16
17 66,46140 233,79072 0,00428 0,01505 3,51769 0,28428 17
18 85,07059 300,25212 0,00333 0,01175 3,52945 \ 0,28333 18
19 108,89036 385,32271 0,00260 0,00918 3,53863 0,28260 19
20 139,37966 494,21307 0,00202 0,00717 3,54580 0,28202 20

21 178,40597 ■ 633,59273 0,00158 0,00561 355141 0,28158 21
22 228,35964 811,99869 0,00123 0,00438 3,55579 0,28123 22

.23 292,30033 1040,35833 0,00096 0,00342 3,55921 0,28096 23
24 374,14443 1332,65866 0,00075 0,00267 3,56188 0,28075 24
25 478,90487 1706,80309 0,00059 0,00209 3,56397 0,28059 25

26 612,99823. 2185,70796 0,00046 0,00163 3,56560 0,28046 26
27 806,31397 2798,70619 0,00036 0,00127 3,56688 0,28036 27
28 1004,33630 3583,34393 0,00028 0,00100 3,56787 0,28028 28
29 1285,55047 4587,68023 0,00022 0,00078 3,56865 0,28022 29
30 1645,50460 5873,23070 0,00017 0,00061 3,56926 0,28017 30

.31 2106,24589 7518,73530- 0,00013 0,00047 3,56973 0,28013 31
32 2695,99475 9624,98120 0,00010 0,00037.' 3,57010 0,28010 32
33 3450,87328 12320,97595 0,00008 0,00029 3,57039 0,28008 33
34 4417,11780 15771,84923 0,00006 0,00023 3,57062 0,28006 34
35 5653,91079 20188,96703 0,00005 0,00018 3,57080 0,28005 35

36 7237,00582 25842,87782 0,00004 0,00014 3,57094 0,28004 36
37 9263,36746 33079,88364 0,00003 0,00011 3,57104 0,28003 37
3811857,11036 42343,25110 0,00002 0,00008 3,57113 0,28002 38
3915177,10127 54200,36145 0,00002 0,00007 3,57119 0,28002 39
4019426,68965 69377,46273 0,00001 0,00005 3,57124 0,28001 40

3 3 4



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежегодно) 29,00%

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,29000 1,00000 1 ,00000 0,77519 0,77519 . 1,29000 1
2 1,66410 2,29000 0,43668 0,60093 1,37612 0,72668 2
3 2,14669 3,95410 0,25290 0,46583 1,84195 0,54290 3
4 2,76923 6,10079 0,16391 0,36111 2,20306 0,45391 4
5 3,57231 8,87002 0,11274 0,27993 2,48300 0,40274 5

6 4,60827 12,44232 0,08037 0,21700 2,70000 0,37037 6
7 5,94467 17,05060 0,05865 0,16822 . 2,86821 0,34865 7
8 7,66863 22,99527 0,04349 0,13040 2,99862 0,33349 8
9 9,89253 30,66390 0,03261 0,10109 3,09970 0,32261 9
10 12,76136 40,55643 0,02466 0,07836 3,17806 0,31466 10

11 16,46216 53,31779 . 0,01876 0,06075 3,23881 0,30876 11
12 21,23618 69,77995 0,01433 0,04709 3,28590 0,30433 12
13 27,39468 91,01613 0,01099 0,03650 3,32240 0,30099 13
14 35,33913 118,41081 0,00845 0,02830 3,35070 0,29845 14
15 45,58748 153,74995 . 0,00650 0,02194 3,37264 0,29650 15

16 58,80785 199,33743 0,00502 0,01700 3,38964 0,29502 16
17 75,86213 258,14528 0,00387 0,01318 3,40282 0,29387 17
18 97,86215 , 334,00741 0,00299 0,01022 3,41304 0,29299. 18
19 126,24217 431,86956 0,00232 0,00792 3,42096 0,29232 19
20 162,85239 558,11172 0,00179 0,00614 3,42710 0,29179 20

21 210,07959 720,96412 0,00139 0,00476 3,43186 0,29139 21
22 271,00267 931,04371 0,00107 0,00369 3,43555 0,29107 22
23 349,59344 1202,04637 0,00083 0,00286 3,43841 0,29083 23
24 450,97553 1551,63981 0,00064 0,00222 3,44063 0,29064 24
25 581,75843 2002,61534 0,00050 0,00172 3,44235 0,29050 25

26 750,46837 2584,37378 0,00039 0,00133 3,44368 0,29039 26
27 968,10420 3334,84215 0,00030 0,00103 3,44471 0,29030 27
28 1248,85440 4302,94634 0,00023 0,00080 3,44551 0,29023 28
29 1611,02217 5551,80075 0,00018 0,00062 3,44614 0,29018 29
30 2078,21859 7162,82292 0,00014 0,00048 3,44662 0,29014 30

31 2680,90196 9241,04151 0,00011 0,00037 3,44699 0,29011 31
32 3458,36351 11921,94559 0,00008 0,00029 3,44728 0,29008 32
33 4461,28889 1-5380,30697 0,00007 0,00022 3,44750 0,29007 33
34 5755,06264 19841,59587 0,00005 0,00017 3,44768 0,29005 34
35 7424,03075 25596,65850 0,00004 0,00013 3,44781 0,29004 35

36 9576,99961 33020,68925 0,00003 0,00010 3,44792 0,29003 36
37 12354,32941 42597,68886 0,00002 0,00008 3,44800 0,29002 37
3815937,08484 54952,01828 0,00002 0,00006 3,44806 0,29002 38
39 20558,83931 70889,10312 0,00001 0,00005 3,44811 0,29001 39
40 26520,90254 91447,94243 0,00001 0,00004 3,44815 0,29001 40

3 3 5



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
30,00% (начисление процентов ежегодно)

Год Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор 
фонда. 
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость
единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
года

1 1,30000 1,00000 1,00000 0,76923 0,76923 1,30000 1
2 1,69000 2,30000 0,43478 0,59172 1,36095 0,73478 2
3 2,19700 3,99000 0,25063 0,45517 1,81611 0,55063 3
4 2,85610 6,18700 0,16163 0,35013 2,16624 0,46163 4
5 3,71293 9,04310 0,11058 0,26933 2,43557 0,41058 5

6 4,82681 12,75603 0,07839 0,20718 2,64275 0,37839 6
7 6,27485 17,58284 0*05687 0,15937 2,80211 0,35687 7
8 8,15731 23,85769 0,04192 0,12259 2,92470 0,34192 8
9 10,60450 32,01500 0,03124 0,09430 3,01900 0,33124 9
10 13,78585 42,61950 0,02346 0,07254 3,09154 0,32346 10

11 17,92161 56,40535 0,01773 0,05580 3,14734 0,31773 11
12 23,29809 74,32696 0,01345 0,04292 3,19026 0,31345 12
13 30,28751 97,62504 0,01024 0,03302 3,22328 0,31024 13
14 39,37377 127,91256 0,00782 0,02540 3,24867 0,30782 14
15 51,18590 167,28633 0,00598 0,01954 3,26821 0,30598 15

16 66,54167 218,47223 0,00458 0,01503 3,28324 0,30458 16
17 86,50417 285,01390 0,00351 0,01156 3,29480 0,30351 17
18 112,45543 371,51807 0,00269 0,00889 3,30369 -0,30269 18
19 146,19205 483,97350 0,00207 0,00684 3,31053 0,30207 19
20 190,04967 630,16555 0,00155 0,00526 3,31579 0,30159 20

21 v 247,06458 820,21522 0,00122 0,00405 3,31984 0,30122 21
22 321,18395- 1067,27980 0,00094 0,00311 3,32295 0,30094 22
23 417,53914 1388,46375 0,00072 0,00239 3,32535 0,30072 23
24 542,80089 1806,00289 0,00055 0,00184 3,32719 0,30055 24
25 705,64116 2348,80378 0,00043 .0,00142 3,32861 , 0,30043 25

26 917,33352 3054 44495 0 00033 0,00109 3,32970 0,30033 26
27 1192,53359 3971,77847 0,00025 0,00084 3,33054 0,30025 27
28 ' 1550,29368 5164,31206 0,00019 • 0,00065 3,33118 0,30019 28
29 2015,38180 6714,60573 0,00015 0,00050 3,33168 0,30015 29
30 2619,99636 8729,98753 0,00011 0,00038 3,33206 0,30011 30

31 3405,99530 11349,98390 0,00009 0,00029 3,33235 0,30009 31
32 4427,79394 14755,97920 0,00007 0,00023 3,33258 0,30007 32
33 5756,13217 19183,77314 0,00005 0,00017 3,33275 0,30005 33
34 7482,97189 24939,90531 0,00004 0,00013 3,33289 0,30004 34
35 9727,86355 32422,87720 0,00003 0,00010 3,33299 0,30003 35

36 12646,22273 42150,74075 0,00002 0,00008 3 33307 0,30002 36
37 16440,08970 54796,96348 0,00002 0,00006 3,33313 0,30002 37
38 21372,11680 71237,05317 0,00001 0,00005 3,33318 0,30001 38
39 27783,75210 92609,16998 0,00001 0,00004 3,33321 0,30001 39
40 36118,87806 120392,92207 0,00001 0,00003 3,33324 0,30001 40

3 36



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежемесячно) 8,00%

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0067 1,0000 1,00000 0,99338 0,99338 1,00667 1
2 1,0134 2,0067 0,49834 0,98680 1,98018 0,50501 2
3 1,0201 3,0200 0,33112 0,98026 2,96044 0,33779 3
4 1,0269 4,0402 0,24751 0,97377 3,93421 0,25418 4 •
5 1,0338 5,0671 0,19735 0,96732 4,90154 0,20402 5
6 1,0407 6,1009 0,16391 0,96092. 5,86245 0,17058 6
7 1,0476 7,1416 0,14003 0,95455 6,81701 0,14669 7
8 1,0546 8,1892 0,12211 0,94823 7,76524 0,12878 8
9 1,0616 9,2438 0,10818 0,94195 8,70719 0,11485 9
10 1,0687 10,3054 0,09704 0,93571 9,64290 0,10370 10
11 1,0758 11,3741 0,08792 0,92952 10,57242 0,09459 11

ГОД
1 1,0830 12,4499 0,08032 0,92336 11,49578 0,08699 12
2 1,1729 25,9332 0,03856 ■0,85260 22,11054 0,04523 24
3 1,2702 40,5356 0,02467 0,78725 31,91181 0,03134 36
4 1,3757 56,3499 0,01775 0,72692 40,96191 0,02441 48
5 1,4898 73,4769 0,01361 0,67121 49,31843 0,02028 60

6 1,6135 92,0253 0,01087 0,61977 57,03452 0,01753 72
7 1,7474 112,1133 0,00892 0,57227 64,15926 0,01559 84
8 1,8925 133,8686 0,00747 0,52841 70,73797 0,01414 96
9 2,0495 157,4295 0,00635 0,48792 76 81250 0,01302 108
10 2,2196 182,9460 0,00547 0,45052 82,42148 0,01213 120

11 2,4039 210,5804 0,00475 0,41600 87,60060 0,01142 132
12 2,6034 240 5084 . 0,00416 0,38411 92,38280 0,01082 144
13 2,8195 272,9204 0,00366 0,35468 .96,79850 0,01033 156
14 3,0535 308,0226 0,00325 0,32749 100,87578 0,00991 168
15 3,3069 346,0382 0,00289 0,30240 104,64059 ■ 0,00956 180

16 3,5814 387,2091 0,00258 0,27922 108,11687 0,00925 192
17 3,8786 431,7972 0,00232 0,25782 111,32673 0,00898 204
18 4,2006 480,0861 0,00208 0,23806 114,29060 0,00875 216
19 4,5492 532,3830 0,00188 0,21982 117,02731 0,00855 228
20 4,9268 589,0204 0,00170 0,20297 119,55429 0,00836 240

21 5,3357 650,3587 0,00154 0,18742 121,88761 0,00820 252
22 5,7786 716,7881 0,00140 0,17305 124,04210 0,00806 , 264
23 6,2582 788,7311 0,00127 0,15979 126,03148 0,00793 276
24 6,7776 866,6453 0,00115 0,14754 127,86839 0,00782 288
25 7,3402 951,0264 0,00105 0,13624 129,56452 0,00772 300

26 7,9494 1042,4110 0,00096 0,12580 131,13067 0,00763 312
27 8,6092 1141,3805 0,00088 0,11615 132,57679 0,00754 324
28 9,3238 1248,5645 0,00080 0,10725 133,9120.8 0,00747 336
29 10,0976 1364,6446 0,00073 0,09903 135,14503 0,00740 348
30 10,9357 1490,3594 0,00067 0,09144 136,28350 0,00734 360

3 3 7



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
9,00% (начисление процентов ежемесячно)

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

„ Текущая 
стоимость 

единичного 
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0075 1,0000 1,00000 0,99256 0,99256 1,00750 1
2 1,0151 2,0075 0,49813 0,98517 1,97772 0,50563 2
3 1,0227 3,0226 0,33085 0,97783 2,95556 0,33835 3

. 4 •1,0303 4,0452 0,24721 0,97055 3,92611 0,25471 4
5 1,0381 5,0756 0,19702 . 0,96333 4,88944 0,20452 5
6 1,0459 6,1136 0,16357 0,95616 5,84560 0,17107 6
7 1,0537 7,1595 0,13967 0,94904 6,79464 0,14717 7
8 1,0616 8,2132 0,12176 0,94198 7,73661 0,12926 8
9 1,0696 9,2748 0,10782 0,93496 8,67158 0,11532 9
10 1,0776 10,3443 0,09667 0,92800 9,59958 0,10417 10
11 1,0857 11,4219 0,08755 0,92109 10,52067 0,09505 11

год
1 1,0938 12,5076 0,07995 0,91424 11,43491 0,08745 12
2 . 1,1964 26,1885 0,03818 0,83583 '21,88915 0,04568 24
3 1,3086 41,1527 0,02430 0,76415 31,44681 0,03180 36
4 1,4314 57,5207 0,01739 0,69861 40,18478 0,02489 48
5 1,5657 75,4241 0,01326 0,63870 48,17337 0,02076 60

6 1,7126 95,0070 0,01053 0,58392 55,47685 0,01803 72
7 1,8732 116,4269 0,00859 0,53385 62,15396 0,01609 84
8 2,0489 139,8562 0,00715 0,48806 68,25844 0,01465 96
9 2,2411 165,4832 0,00604 0,44620 73,83938 0,01354 108
10 2,4514 193,5143 0,00517 0,40794 78,94169 0,01267 120

11 2,6813 224,1748 0,00446 0,37295 83,60642 0,01196 132
12 2,9328 257,7116 0,00388 0,34097 87,87109 0,01138 144
13 3,2080 294,3943 0,00340 0,31172 91,77002 0,01090 156
14 3,5089 334,5181 0,00299 0,28499 95,33457 0,01049 168
15 3,8380 378,4058 0,00264 0,26055 98,59341 0,01014 180

16 4,1981 426,4104 0,00235 0,23820 101,57277 0,00985 192
17 4,5919 478,9182 0,00209 0,21778 104,29661 0,00959 204
18 5,0226 536,3517 0,00186 0,19910 106,78686 0,00936 216
19 5,4938 599,1727 0,00167 0,18202 109,06353 0,00917 228
20 6,0092 667,8869 0,00150 0,16641 111,14496 0,00900 240

21 6,5729 '743,0468 0,00135 0,15214 113,04787 0,00885 252
22 7,1894 825,2573 0,00121 0,13909 114,78759 0,00871 264
23 7,8638 915,1797 0,00109 0,12716 116,37811 0,00859 276
24 8,6015 1013,5375 0,00099 0,11626 117,83222 0,00849 288
25 9,4084 1121,1219 0,00089 0,10629 119,16162 0,00839 300

26 10,2910 1238,7985 0,00081 0,09717 120,37702 0,00831 312
27 11,2564 1367,5139 0,00073 0,08884 121,48817 0,00823 324
28 12,3123 1508,3037 0,00066 0,08122 122,50404 0,00816 336
29 13,4673 1662,3006 0,00060 0,07425 123,43278 0,00810 348
30 14,7306 1830,7434 0,00055 0,06789 124,28187 0,00805 360

338



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежемесячно) 10,00%

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0083 1,0000 1,00000 0,99174 0,99174 1,00833 1
2 1,0167 2,0083 0,49793 0,98354 1,97527 0,50626 2
3 1,0252 3,0251 0,33057 0,97541 2,95069 0,33890 3
4 1,0338 4,0503 0,24690 0,96735 3,91304 0,25523 4
5 1,0424 5,0840 0,19669 0,95936 4,87739 0,20503 5
6 1,0511 6,1264 0,16323 0,95143 5,82882 0,17156 6
7 1,0598 7,1775 0,13933 0,94356 6,77238 0,14766 1
8 1,0686 8,2373 0,12140 0,93577 7,70815 0,12973 8
9 1,0775 9,3059 0,10746 0,92803 8,63618 0,11579 9
10 1,0865 10,3835 0,09631 0,92036 9,55654 0,10464 10
11 1 ,0956 11,4700 0,08718 0,91276 10,46930 0,09552 •11
го д

.1
2
3
4
5

1,1047 
1,2204 
1,3482 
1,4894 
1,6453

12,5656
26,4469
41,7818
58,7225
77,4371

0,07958
0,03781
0,02393
0,01703
0,01291

0,90521
0,81941
0,74174
0,67143
0,60779

11,37451 
21,67085 

V 30,99124 
39,42816 
47,06537

0,08792
0,04614
0,03227
0,02536
0,02125

12
24
36
48
60

6 1,8176 98,1113 0,01019 0,55018 53,97867 0,01853 72
•7 2,0079 120,9504 0,00827 0 49803 60,23667 0,01660 84
8 2,2182 146,1811 0,00684 0,45082 65,90149 0,01517. 96
9 2,4504 174,0537 0,00575 0,40809 71,02936 0,01408 108
10 2,7070 . 204,8450 0,00488 0,36941 75,67116 0,01322 120

11 2,9905 238,8605 0,00419 0,33439 79,87299 0,01252 132
12 3,3036 276,4379 0,00362 0,30270 83,67653 0,01195 144
13 3,6496 317,9501 0,00315 0,27400 87,11954 0,01148 156
14 4,0317 363,8092 0,00275 0,24803 90,23620 0,01108 168
15 4,4539 414,4703 0,00241 0,22452 93,05744 0,01075 180

16 4,9203 470,4364 0,00213 0,20324 95,61126 0,01046 192
17 5,4355 532,2628 0,00188 0,18397 97,92301 0,01021 204
18 6,0047 600,5632 0,00167 0,16654 100,01563 0,01000 216
19 . 6,6335 676,0156 0,00148 0,15075 101,90990 0,00981 228
20 7,3281 759,3688 0,00132 0,13646 103,62462 0,00965 240

21 8,0954 851,4502 0,00117 0,12353 105,17680 0,00951 252
22 8,9431 953,1737 0,00105 0,11182 106,58186 0,00938 264
23 9,8796 1065,5491 0,00094 0,10122 107,85373 0,00927 276
23 10,9141 1189,6915 0,00084 0,09162 109,00505 0,00917 288
25 12,0569 1326,8334 0,00075 0,08294 110,04723 0,00909 300

26 13,3195 1478,3357 0,00068 0,07508 110,99063 0,00901 312
27 14,7142 1645,7023 0,00061 0,06796 111,84461 0,00894 324
28 16,2550 1830,5944 0,00055 0,06152 112,61764 0,00588 336
29 17,9571 2034,8472 0,00049 0,05569 113,31739 0,00882 348
30 19,8374 2260,4878 0,00044 0,05041 114,95082 0,00878 360

339



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
11,00% (начисление процентов ежемесячно)

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N9
месяца

1 1,0092 1,0000 1,00000 0,99092 0,99092 1,00917 1
2 1,0-184 2,0092 0,49772 0,98192 1,97283 0,50689 2
3 1,0278 3,0276 0,33030 0,97300 2,94583 0,33946 3
4 1,0372 4,0553 0,24659 0,96416 3,90999 0,25576 4
5 1,0467 5.0925 0,19637 0,95540 4,86539 0,20553 5
6 1,0563 6,1392 0,16289 0,94672 5,81211 0,17205 6

.7 1,0660 7,1955 0,13898 0,93812 6,75023 0,14814 7
8 1,0757 8,2614 0,12104 0,92960 7,67983 0,13021 8
9 1,0856 9.3372 0,10710 0,92116 8,60099 0.11627 9
10 1,0955 10,4227 0,09594 0,91279 9,51378 0,10511 10
11 1,1056 11,5183 .0,08682 0,90450 10,41828 0,09599 11
год
1 1,1157 12,6239 0,07921 0,89628 11,31456 0,08838 12
2 1,2448 26,7086 0,03744 0,80332 21,45562 0,04661 24
3 1,3889 42,4231 0,02357 0,72001 30,54487 0,03274 36
4 1,5496 59,9562 0,01668 0,64533 38,69142 0,02585 48
5 1,7289 79,5181 0,01258 0,57840 45,99303 0,02174 60

6 1,9290 101,3437 0,00987 0,51841 52,53735 0,01903 72
7 ■ 2,1522 1 256 949 0,00796 0,46464 58,40290 0,01712 84
8 ' 2,4013 152,8641 0,00654 0,41645 63,66010 0,01571 96
9 2,6791 183,1772 0,00546 0,37326 68.37204 0,01463 108
10 2,9891 216,9981 0,00461 0,33454 72,59528 0,01378 120
11 3,3351 254,7328 0,00393 0,29985 76,38049 0,01309 132
12 3,7210 296,8340 0,00337 0,26875 79,77311 0,01254 144
13 4,1516 343,8072 0,00291 0,24087 82,81386 0,01208 156
14 4,6320 396,2160 0.00252 0,21589 85,53923 0,01169 168
15 5,1680 454,6896 0,00220 0,19350 87,98194 0,01137 180
16 5,7660 519,9296 0.00192 0,17343 90,17129 0,01109 192
17 6,4333 592,7191 0,00169 0,15544 92.13358 0,01085 204
18 7,1777 673,9317 0,00148 0,13932 93,89234 0,01065 216
19 8,0083 764,5422 0,00131 0,12487 95,46869 0,01047 228

. 20 8,9350 865,6380 0,00116 0,11192 96.88154 0,01032 240

21 9,9690 978,4325 0,00102 0,10031 98,14786 0,01019 252
22 11,1226 1104,2794 0,00091 0,08991 99.28284 0,01007 264
23 12,4097 1244,6892 0,00080 0,08058 100,30010 0,00997 276
24 13,8457 1401,3471 0,00071 0,07222 101,21185 0,00988 288
25 15,4479 1576,1332 0,00063 0,06473 102.02905 0,00980 300
26 17,2355 1771,1454 0,00056 0.05802 102,76148 0,00973 312
27 19,2300 1988,7242 0,00050 0,05200 103,41795 0,00967 324
28 21,4552 2231.4809 0,00045 0,04661 104,00633 0,00961 336
29 23,9380 2502,3291 0,00040 0,04177 104,53369 0,00957 348
30 26,7081 2804,5196 0.00036 0,03744 105.00635 0,00952 360

3 40



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежемесячно) 12,00%

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая 
стои- 

. мость 
единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0100 1,0000 1,00000 0,99010 0,99010 1,01000 1
2 1,0201 2,0100 0,49751 0,98030 1,97040 0,50751 2
3 ■ 1,0303 3,0301 0,33002 0,97059 2,94099 0/34002 3

* 4 1,0406 4,0604 0,24о28 0,96098 3,90197 0,25628 4
5 1,0510 . 5,1010 0,19604 0,95147 4,85343 0,20604 5
6 1,0615 6,1520 0,16255 0,94205 5,79548 0,17255 6
7 1,0721 7,2135 0,13863 0,93272 6,72819 0,14863 7 .
8 1,0829 8,2857 0,12069 0,92348 7,65168 0,13069 8
9 1,0937 9,3655 0,10674 0,91434 5,56602 0,11674 9
10 1,1046 10,4622 0,09558 0,90529 9,47130 0,10558 10
11 1,1157 11,5668 0,08645 0,89632 10,36763 0,09645 11

год
1 1,1268 12,6825 0,07885 0,88745 11,25508 0,08885 12
2 1,2697 26,9735 0,03707 0,78757 21,24339 0,04707 24
3 1,4305 43,0769 0,02321 0,69892 30,10751 0,03321 36
4 1,6122 61,2226 0,01633 0,62026 37,97396 0,02633 48
5 1,3167 81,6697 0,01224 0,55045 44,95504 0,02224 60

6 2,0471 104,7099 0,00955 0,48850 51,15039 0,01955 72
7 2,3067 130,6723 0,00765 0,43352 56,64845 0,01765 84
8 2,5393 159,9273 0,00625 0,38472 61,52770 0,01625 96
9 2,9239 192,8926 0,00518 0,34142 65,85779 0,01518 108
10 3,3004 230,0387 0,00435 0,30299 69,70052 0,01435 120

11 3,7190 271,8959 0,00368 0,26889 73,11075 0,01368 132
12 4,1906 319,0616 0,00313 0,23863 76,13716 0,01313 144
13 4,7221 372,2090 0,00269 0,21177 78,82294 0,01269 156
14 5,3210 432,0970 0,00231 0,18794 81,20643 0,01231 168
15 5,9958 499,5802 0,00200 0,16678 83,32167 0,01200 180

16 5,7562 575,6220 0,00174 0,14801 85,19882 0,01174 192
17 7,6131 061,3077 0,00151 0,33135 86,86471 0,01151 204
18 8,5786 757,5606 0,00132 0,11657 88,34310 0,01132 216
19 ' 9,5666 566,6588 0,00115 0,10345 89,65509 0,01115 228
20 10,8926 539,2553 0,00101 0,09181 90,81942 0,01101 240

21 12,2740 1127,4002 0,00089 0,08147 91,85270 0,01089 252
22 13,8307 1233,0652 0,00078 0,07230 92,76968 0,01078 264
23 15,5847 458,4725 0,00069 0,06417 93,58346 0,01069 276
24 . 17,5613 1656,1258 0,00060 0,05694 94,30565 0,01060 288
25 19,7885 1878,8465 0,00053 0,05053 94,94655 0,01053 300

26 22,2981 2129,8133 0,00047 0,04485 95,51532 0,01047 312
27 25,1261 2412,6100 0,00041 0,03980 96,02008 0,01041 324
28 28,3127 2731,2718 0,00037 0,03532 96,46802 0,01037 336
29 31,9035 3090,3480 0,00032 0,03134 96,86555 0,01032 348
30 35,9496 3494,9639 0,00029 0,02782 97,21833 0,01029 360

341



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
13,00% (начисление процентов ежемесячно)

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Тёкущая
СТОИМ ОСТЬ

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0108 1,0000 1,00000 0,98928 0,98928 1,01083 1
2 1,0218 2,0108 0,49731 0,97868 1,96796 0,50814 2
3 1,0329 3,0326 0,32975 0,96819 2,93615 0,34058 3
4 1,0440 4,0655 0,24597 0,95782 3,89397 0,25681 4
5 1,0554 5,1095 0,19571 0,94755 4,84152 0,20655 5
6 1,0668 6,1649 0,16221 0,93740 5,77892 0,17304 6
7 1,0783 7,2317 0,13828 0,92735 6,70626 0,14911 7 ■
8 1,0900 8,3100 0,12034 0,91741 7,62367 0,13117 8
9 1,1018 9,4000 0,10638 0,90758 8,53125 0,11722 9
10 1,1138 10,5019 0,09522 0,89785 9,42910 0,10605 10
11 1,1258 11,6156 0,08609 0,88823 10,31733 0,09692 11

год
1/ 1,1380 12,7415 0,07848 0,87871 11,19604 0,08932 12
2 1,2951 27,2417 0,01671 0,77213 21,03411 0,04754 24
3 1,4739 43,7433 0,02286 0,67848 29,67892 0,03369 36
4 1,6773 62,5228 0,01599 0,59619 37,27519 0,02683 48
5 ‘1,9089 . 83,8944 0,01192 0,52387 43,95011 0,02275 60

6 2,1723 108,2161 0,00924 0,46033 49,81542 0,02007 72
7 2,4722 135,8949 0,00736 0,40450 54,96933 0,01819 84
8 2,8134 167,3942 0,00597 0,35544 59,49812 0,01681 96
9 3,2018 203,2415 0,00492 0,31233 63,47760 0,01575 108
10 3,6437 244,0369 0,00410 0,27444 66,97442 0,01493 120

' 11 4,1467 .290,4634 0,00344 0,24116 70,04710 0,01428 132
12 4,7191 343,2982 0,00291 0,21191 72,74710 0,01375 144
13 5,3704 403,4260 0,00248 0,18620 75,11961 0,01331 156
14 6,1117 471,8534 0,00212 0,16362 77,20436 0,01295 168
15 6,9554 549,7259 0,00182 0,14377 79,05625 0,01265 180

16 7,9154 638,3474 0,00157 0,12634 80,64595 0,01240 192
17 9,0080 739,2015 0,00135 0,1.1101 82,06041 0,01219 204
18 10,2514 853,9768 0,00117 0,09755 83,30331 0,01200 216
19 11,6664 984,5948 0,00102 0,08572 84,39545 ' 0,01185 228

: 20 13,2768 1133,2423 0,00088 0,07532 85,35513 0,01172 240

21 15,1094 1302,4080 0,00077 0,06618 86,19841 0,01160 252
22 17,1950 1494,9241 0,00067 0,05816 86,93941 0,01150 264
23 19,5685 1714,0136 0,00058 0,05110 87,59053 0,01142 276
24 22,2696 1963,3446 0,00051 0^04490 88,16^68 0,01134 288
25 25,3435 2247,0914 0,00045 0,03946 88,66543 0,01128 300

26 28,8417 2570,0045 0,00039 0,03467 89,10720 0,01122 312
27 . 32,8228 2937,4900 0,00034 0,03047 89,49539 0,01117 324
28 37,3534 3355,7005 0,00030 0,02677 89,83650 0,01113 336
29 42,5094 3831,6376 0,00026 0,02352 90,13623 0,01109 348
30 48,3771 4373,2695 0,00023 0,02067 90,39961 0,01106 360

342



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
(начисление процентов ежемесячно) 14,00%

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

N2
месяца

1 1,0117 1,0000 1,00000 0,98847 0,98847 1,01167 1
2 1,0235 2,0117 0,49710 0,97707 1,96554 0,50877 2
3 1,0354 3,0351 0,32947 0,96580 2,93134 0,34114 3
4 1,0475 4,0705 0,24567 0,95466 3,88600 0,25733 4
5 1,0597 5,1180 0,19539 0,94365 4,82966 0,20705 5
6 ' 1,0721 6,1777 0,16187 0,93277 5,76243 0,17354 6
7 1,0846 7,2498 0,13793 .0,92201 6,68444 0,14960 7
8 1,0972 8,3344 0,11998 0,91138 . 7,59582 0,13165 8
9 1,1100 9,4316 0,10603 0,90087 8,49670 0,11769 9
10 1,1230 10,5417 0,09486 0,89048 9,38718 0,10653 10
11 1,1361 11,6647 0,08573 0,88021 10,26739 0,09740 11

го д
1 1,1493 12,8007 0,07812 0,87006 11,13746 0,08979 12
2 1,3210 27,5132 0,03635 0,75701 20,82774 0,04801 24
3 1,5183 44,4228 0,02251 0,65865 29,25890 . 0,03418 36
4 1,7450 63,8577 0,01566 0,57306 36,59455 0,02733 48
5 2,0056 86,1951 0,01160 0,49860 42,97702 0,02327 60

6 2,3051 111,8684 0,00894 0,43381 48,53017 0,02061 72
7 2,6494 141,3758 0,00707 0,37745 •53,36176 0,01874 84
8 3,0450 175,2899 0,00570 0,32840 57,56555 0,01737 96
9 3,4998 214,2688 0,00467 0,28573 61,22311 0,0163.3 108
10 4,0225 259,0689 0,00386 0,24860 64,40542 0,01553 120

11 4,6232 310,5595 0,00322 0,21630 67,17423 0,01489 132
12 5,3136 369,7399 0,00270 0,18820 69,58327 0,01437 144
13 6,1072 437,7583 0,00228 0,16374 71,67929 0,01395 156
14 7,0192 515,9348 0,00194 0,14247 73,50295 0,01360 168
15 8,0675 605,7863 0,00165 0,12395 75,08966 0,01332 180

16 9,2723 709,0563 0,00141 0,10785 76,47019 0,01308 192
17 10,6571 827,7490 0,00121 . 0,09383 77,67134 0,01287 .204
18 12,2486 964,1675 0,00104 0,08164 78,71641 0,01270 216
19 ■ 14,0779 1120,9589 0,00089 0,07103 79,62570 0,01256 228
20 16,1803 1301,1659 0,00077 0,06180 80,41683 0,01244 240

21 18,5967 1508,2855 0,00066 0,05377 81,10517 0,01233 252
22 21,3739 1746,3366 0,00057 0,04679 81,70406 0,01224 264
23 24 5660 2019,9388 0,00050 0,04071 82,22514 0,01216 276

- 24 28,2347 2334,4013 0,00043 0,03542 82,67851 0,01210 288
25 32,4513 2695,8263 0,00037 0,03082 83,07297 0,01204 300

26 37,2976 3111,2272 0,00032 0,02681 83,41617 0,01199 312
27 42,8678 3588,6649 0,00028 0,02333 83,71478 0,01195 324
28 49,2697 4137,4041 0,00024 0,02030 83,97459 0,01191 336
29 56,6278 4768,0931 0,00021 0,01766 84,20064 0,01188 348
30 65,0847 5492,9706 0,00018 0,01536 84,39732 0,01185 360

343



6 ФУНКЦИЙ ДЕНЕГ
15,00% (начисление процентов ежемесячно)

Месяцы Будущая
стои­
мость

единица

Накопле­
ние 

единицы 
за период

Фактор
фонда
возме­
щения

Текущая
стои­
мость

единицы

Текущая
стоимость

единичного
аннуитета

Взнос за 
аморти­
зацию 

единицы

№
месяца

1 1,0125 1,0000 , 1,00000 0,98765 0,98765 1,01250 1
2 1,0252 2,0125 0,49689 0,97546 1,96312 . 0,50939 2
3 1,0380 3,0377 0,32920 0,96342 . 2,92653 0 34170 3
4 1,0509 4,0756 0,24536 0 95152 3,87806 0,25786 4
5 1,0641 5,1266 0,19506 0,93978 4,81784 0,20756 5
6 1,0774 6,1907 0,16153 0,92817 5,74601 0,17403 6
7 1,0909 7,2680 . 6,13759 0,91672 6,66273 0,15009 7
8 1,1045 8,3589 . 0,11963 0,90540 7,56812 0,13213 8
9 1,1183 9,4634 0,10567 0,89422 8,46234 0,11817 9
10 1,1323 10,5817 0,09450 0,88318 9,34553 0,10700 10
11 1,1464 11,7139 0,08537 0,87228 10,21780 0,09787 11

год
1 1,1608 12,8604 0,07776 086151 11,07931 0,09026 12
2 1,3474 27,7881 0,03599 0,74220 20,62423 0 04849 24
3 1,5639 45,1155 0,02217 0,63941 28,84727 0,03467 36
4 ,1,8154 65,2284 0,01533 0,55086 35,93148 0,02783 48
5 2,1072 88,5745 0,01129 0,47457 42,03459 0,02379 60

6 2,4459 115,6736 0,00865 0,40884 47,29247 002115 72
7 2,8391 147,1290 0,00680 0,35222 51,82219 0,01930 84
8 3,2955 183,6411 0,00545 0,30344 55,72457 ,0,01795 96
9 3,8253 226,0225 0,00442 0,26142 .59,08651 0,01692 108
10 4,4402 275,2171 0,00363 0,22521 61,98285 0,01613 120

11 5,1540 332,3198 0,00301 0,19402 64,47807 0,01551 132
12 5,9825 398,6021 0,00251 0,16715 66,62772 0,01501 144
13 6,9442 , 475,5395 0,00210 0,14400 68,47967 0,01460 156
14 8,0606 564,8450 0,00177 0,12406 70,07514 0,01427 168
15 9,3563 668,5067 0,00150 0,10688 71,44964 0,01400 180

16 10,8604 788,8326 0,00127 0,09208 72,63380 0,01377 192 '
17 12,6063 ' 928,5013 0,00108 0,07933 73,65395 0,01358 204
18 14,6328 1040,6225 0,00092 0,06834 74,53282 0,01342 216
19 16,9851 1278,8053 0,00078 0,05888 75,28998 0,01328 228
20 19,7155 1497,2394 0,00067 0,05072 75,94228 0,01317 240

21 22,8848 1750,7878 0,00057 0,04370 76,50424 0,01307 252
22 26,5637 2045,0952 0,00049 0,03765 76,98837 0,01299 264
23 30,8339 2386,7138 0,00042 0,03243 77,40546 0,01292 276
24 35,7906 2783,2492 0,00036 0,02794 77,76478 0,01286 288
25 41,5441 3243,5294 0,00031 0,02407 78,07434 0,01281 300
26 48,2225 3777,8018 0,00026 0,02074 78,34103 0,01276 312
27 55,9745 4397,9608 0,00023 0,01787 78,57078 0,01273 324
28 64,9727 5117,8132 0,00020 0,01539 78,76871 0,01270 336
29 75,4173 5953,3852 0,00017 0,01326 78,93924 0,01267 348
30 87,5410 6923,2791 0,00014 0,01142 79,08614 0,01264 360



ИЗД АТЕЛЬСКИЙ ТО РГОВЫ Й ДОМ
КНИГИ I 
ПО ВСЕМ ОТРАСЛЯМ! 
ЗНАНИЙ

•  ЛИДЕР В ИЗДАНИИ И РАСПОСТРАНЕНИИ 
ДЕЛОВОЙ И УЧЕБНОЙ ЛИТЕРАТУРЫ

•  АССОРТИМЕНТ -  30000 НАИМЕНОВАНИЙ 
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•  ГИБКАЯ ЦЕНОВАЯ ПОЛИТИКА
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И СТРАНЫ СНГ |
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ПОДДЕРЖКА ПАРТНЕРОВ
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