Техническое задание 

на проведение оценки рыночной стоимости находящихся в федеральной собственности объектов недвижимости, вовлекаемых в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях

Москва 2007

Содержание

31.
Введение


32.
Используемые Термины


33.
требования к Процессу оценки


44.
общие требования к отчету об оценке


45.
Постановка задачи


45.1.
Цель оценки


45.2.
Предполагаемое использование результатов оценки


45.3.
Объект оценки


45.4.
Имущественные права на объект оценки


55.5.
Вид определяемой стоимости


55.6.
Дата оценки (дата проведения оценки, дата определения стоимости)


55.7.
Срок проведения оценки


55.8.
Допущения и ограничения


56.
Сбор исходной информации об объекте оценки


56.1.
Документы, устанавливающие количественные, качественные и правовые характеристики объекта


66.2.
Осмотр объекта и фотофиксация


77.
Описание объекта оценки


77.1.
Идентификация объекта оценки


77.2.
Местоположение


77.3.
Земельный участок


87.4.
Объект недвижимости (улучшения)


88.
Анализ рынка объекта оценки


109.
Анализ наиболее эффективного использования


1110.
Затратный подход


1110.1.
Особенности применения


1110.2.
Оценка прав на земельный участок


1110.3.
Затраты на воспроизводство/замещение


1210.4.
Строительная готовность


1210.5.
Накопленный износ


1311.
Сравнительный подход


1311.1.
Особенности применения


1311.2.
Подбор объектов-аналогов


1311.3.
Описание объектов-аналогов


1311.4.
Ценообразующие факторы и внесение корректировок


1412.
Доходный подход


1412.1.
Особенности применения


1512.2.
Прогнозный срок


1512.3.
Инвестиционные затраты


1612.4.
Периодические доходы


1712.5.
Периодические расходы


1712.6.
Реверсия


1712.7.
Прогноз темпов изменения показателей


1712.8.
Ставки дисконтирования и капитализации


1813.
Согласование результатов и определение итоговой стоимости


1814.
Определение доли РФ



Введение

Данное техническое задание содержит требования в отношении процесса проведения оценки, используемой методологии оценки и содержания отчета об оценке находящихся в федеральной собственности объектов недвижимости, вовлекаемых в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях и является неотъемлемой частью договора на оценку. 

1. Используемые Термины

Инвестиционный договор - договор, устанавливающий права и обязанности лиц в связи с осуществлением ими деятельности по инвестированию внебюджетных средств для строительства, реконструкции, реставрации недвижимого имущества независимо от наименования договора (инвестиционный договор, договор об инвестировании, договор (контракт) на реализацию инвестиционного проекта, договор участия в долевом строительстве, договор простого товарищества (договор о совместной деятельности), договор на строительство, реконструкцию, реставрацию объекта недвижимого имущества и т.д.);

Инициатор проекта - федеральное государственное учреждение или федеральное государственное унитарное предприятие, для нужд которого строится, реконструируется, реставрируется недвижимое имущество;

Инвестор проекта - физическое или юридическое лицо, победившее на аукционе, заключившее инвестиционный договор и обеспечивающее финансирование (софинансирование) инвестиционного проекта за счет собственных средств, привлечения финансовых ресурсов соинвесторов либо заемных средств.

Инвестиционный объект – результат инвестиционного проекта (вновь созданный, реконструированный, отреставрированный объект недвижимого имущества).

Инвестиционный вклад РФ - объект недвижимости, вовлекаемый в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях.

Доля Российской Федерации в инвестиционном объекте – доля в инвестиционном объекте, передаваемая в результате реализации инвестиционного договора в собственность РФ, выраженная в процентах или натуральных показателях.

2. требования к Процессу оценки 

Процесс оценки должен содержать исследования и анализ, необходимые для заключения выводов о рыночной стоимости и включать постановку задачи, осмотр объекта, сбор данных, обработку полученной информации и представление выводов и итогов работы. 

Процесс оценки должен включать следующие основные этапы.

1. Постановка задачи.

1.1. Цели и задачи оценки.

1.2. Идентификация объекта.

1.3. Вид определяемой стоимости.

1.4. Даты проведения оценки.

1.5. Ограничения и допущения.

1.6. Выбор методологии

2. Сбор исходной информации.

2.1. Информация об объекте оценки.

2.1.1. Документы.

2.1.2. Осмотр и фотофиксация.

2.2. Общая информация (регион, город, локальное окружение).

2.3. Рынок объекта оценки.

3. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования

4. Расчет рыночной стоимости.

4.1. Затратный подход.

4.2. Доходный подход.

4.3. Сравнительный подход.

4.4. Согласование результатов и определение итоговой стоимости.

5. Подготовка отчета.

3. общие требования к отчету об оценке

1. Отчет должен удовлетворять требованиям действующего законодательства об оценочной деятельности:

· Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ;

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

· Федеральные стандарты оценки:

ФСО №1, утвержден Приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации от 20 июля 2007г. №256 г. "Об утверждении федерального стандарта оценки "Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО №1)", 

ФСО №2, утвержден Приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации от 20 июля 2007г. №255 "Об утверждении федерального стандарта оценки "Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)"

ФСО №3 утверждены Приказом Министерства экономического развития и торговли Российской Федерации от 20 июля 2007г. №254 "Об утверждении федерального стандарта оценки "Требования к отчету об оценке (ФСО №3)";

· Методические рекомендации по определению рыночной стоимости земельных участков, утвержденные распоряжением Минимущества России от 06.03.2002 N 568-р;

· Методические рекомендации по определению рыночной стоимости права аренды земельных участков, утвержденные распоряжением Минимущества России от 10.04.2003 N1102-р. 

2. Требования к проведению оценки и содержанию отдельных разделов отчета представлены далее в соответствующих разделах задания.

4. Постановка задачи

4.1. Цель оценки

Целью оценки является определение рыночной стоимости 

4.2. Предполагаемое использование результатов оценки

Результаты оценки будут использоваться для вовлечения объекта в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях

4.3. Объект оценки

Оценке подлежит объект недвижимости (указать наименование, адрес, вид оцениваемого права другие идентификационные характеристики) и относящийся к нему земельный участок (указать кадастровый номер, площадь, вид права)

4.4. Имущественные права на объект оценки

В данном разделе описываются все имеющиеся правоотношения в отношении объекта оценки и отдельных его составляющих. Указываются виды прав и обременений, субъекты прав, срочность прав, реквизиты правоустанавливающих и правоподтверждающих документов. 

При наличии обременений величина затрат инвестора на устранение данных обременений, например, расселение жильцов из жилых домов, находящихся на инвестируемых пятнах застройки должна учтена с учетом действующего законодательства по расселению жильцов.

Обязательства Инвестора по строительству или реконструкции объектов социальной инфраструктуры, а также доля субъекта РФ или муниципального образования в будущем объекте не может быть учтена в качестве обременений объекта
. 

4.5. Вид определяемой стоимости

Оценке подлежит рыночная стоимость объекта оценки, так как согласно действующему законодательству хозяйственный оборот объектов, находящихся в собственности РФ, должен происходить по рыночной стоимости. 

4.6. Дата оценки (дата проведения оценки, дата определения стоимости)

Под датой проведения оценки (датой определения стоимости, датой оценки) следует понимать дату, по состоянию на которую определяется стоимость. 

4.7. Срок проведения оценки 

Срок _____________________________________________________________

4.8. Допущения и ограничения

Данные ограничения не должны вступать в противоречие с действующим законодательством и очевидной логикой. Так, например, не может быть использована стоимость при существующем использовании или не учтена стоимость прав на земельный участок.

5. Сбор исходной информации об объекте оценки

5.1. Документы, устанавливающие количественные, качественные и правовые характеристики объекта

Оценщик должен проанализировать нижеприведенные документы на предмет установления количественных, качественных и правовых характеристик объекта и включить их в приложение к отчету об оценке
:

1. выписка из реестра федерального имущества об объекте недвижимого имущества
;

2. копия свидетельства о государственной регистрации права на объект недвижимого имущества;

3. сведения об обременениях объекта недвижимого имущества с приложением копий документов, подтверждающих такие обременения;

4. документы технического учета объекта недвижимого имущества (технический паспорт, изготовленный организацией (органом) по государственному техническому учету и (или) технической инвентаризации объектов капитального строительства);

5. справка о балансовой стоимости объекта недвижимого имущества на последнюю отчетную дату;

6. справка о принадлежности (непринадлежности) объекта недвижимого имущества к объектам культурного наследия, выданная уполномоченным органом;

7. копия свидетельства о государственной регистрации права на земельный участок, на котором расположен объект недвижимого имущества;

8. кадастровый план земельного участка, на котором расположен объект недвижимого имущества;

9. градостроительный план земельного участка, на котором расположен объект недвижимого имущества;

10. проект инвестиционного договора;

11. технические условия подключения объекта к сетям инженерно-технического обеспечения;

12. результаты инженерных изысканий;

13. задание инициатора проекта на подготовку проектной документации;

14. график реализации и финансирования инвестиционного проекта и иная проектная документация (при ее наличии).

5.2. Осмотр объекта и фотофиксация

Проведенный визуальный осмотр должен позволять составить исчерпывающее описание видимых ценообразующих факторов объекта и включать следующие составляющие, которые должны найти отражение в разделе описания объекта:

1. Местоположение;

2. Конструктивные, объемно-планировочные характеристики;

3. Инженерные коммуникации;

4. Строительная готовность;

5. Техническое состояние;

Фотофиксация должна включать фиксацию окружения, подъездов, переднего и заднего фасадов здания, помещений с различными конструктивными и функциональными характеристиками, строительной готовности и технического состояния, особенностей объекта, а также других значимых ценообразующих характеристик объекта в случае их обнаружения. В случае если по результатам анализа наиболее эффективного использования сделан вывод о необходимости сноса объекта фотофиксация существующего объекта недвижимости может быть представлена в минимальном объеме, позволяющем подтвердить данный вывод. Результаты фотофиксации должны быть приведены в отчете.

6. Описание объекта оценки

Описание объекта оценки должно включать необходимые и достаточные ценообразующие факторы объекта оценки.

Описание объекта оценки должно содержать следующие разделы: идентификацию объекта оценки, описание местоположения, описание земельного участка и существующего объекта недвижимости.

6.1. Идентификация объекта оценки

В разделе идентификации однозначно и кратко на основе поставленной задачи формулируется объект оценки. В частности указывается наименование, адрес, состав объекта оценки.

6.2. Местоположение

Выбор границ описания и анализа местоположения определяется территориальными границами влияния внешней среды на стоимость объекта.

Наиболее существенными и типичными факторами местоположения, требующими описания и анализа, являются следующие:

· удаленность от центра города и локальных центров влияния (станций метро и центральных магистралей, оживленных улиц); 

· развитость социально-бытовой инфраструктуры: наличие школ, детских садов, объектов культуры, магазинов и др.;

· окружающая застройка (плотность, высотность, функциональное назначение, уровень потребительских характеристик);

· наличие конкурирующих объектов;

· транспортная доступность объекта для клиентов, поставщиков и работников посредством общественного транспорта (характеризуемой расстоянием до остановок и наличием различных видов транспорта), доступности для личного транспорта, характеризуемой наличием автостоянок и удобных подъездов; 

· инженерные сети, обеспеченность техническими мощностями;

· экологические условия;

· городское зонирование территории: дифференцированные ставки земельного налога и ставки аренды земельных участков, определяющие обязательные платежи за пользование или владение земельным участком;

· природно-климатические условия (климатические, геологические, гидрогеологические);

· перспективные планы развития квартала, района, города.

Для каждого типа объектов с точки зрения функционального назначения и класса (уровня потребительских характеристик) имеет место своя совокупность ключевых ценообразующих факторов местоположения, которые должны быть выявлены при анализе рынка и описаны в данном разделе с учетом динамики их изменения.

6.3. Земельный участок

Необходимо описать следующие характеристики земельного участка:

· адрес, кадастровый номер;

· границы и площадь;

· рельеф;

· оформленные права на земельный участок;

· разрешенное использование, в том числе максимальная этажность и/или максимальная плотность застройки;

· улучшения, относящиеся к земельному участку (инженерные коммуникации, благоустройство, озеленение, дороги, тротуары, подъездные пути, ограждение, парковка); 

· размер платы за землю (арендная плата или земельный налог);

· наличие обременений, сервитутов.

6.4. Объект недвижимости (улучшения)

Описание объекта недвижимости должно включать следующие составляющие: 

· общая информация;

· конструктивные характеристики;

· характеристики помещений;

· специальная информация;

· строительная готовность и техническое состояние.

Общая информация включает следующие характеристики: балансовая стоимость; год ввода в эксплуатацию; класс; год последнего капремонта, реконструкции; серия типового проекта; строительный объем, общая площадь, площадь застройки; этажность; историческая и архитектурная ценность; текущее использование; группа капитальности.

Конструктивные характеристики включают конструктивную схему (каркасная с полным или неполным каркасом, бескаркасная) и конструктивные решения и материал основных конструкций: фундаменты, стены, перегородки, перекрытия, каркас (колонны, балки, фермы), кровля, наружная отделка, проемы, элементы междуэтажных сообщений (лестницы, лифты, подъемники) и др (крыльца, балконы, мусоропровод, фонари), а также обеспеченность инженерными коммуникациями.

Характеристики помещений включают следующее: функциональное зонирование; общая площадь с разбивкой по этажам; потенциально сдаваемая (арендопригодная) площадь, полезная площадь; высота помещений; наличие отдельных входов; внутренняя отделка; инженерное оборудование, в том числе специальное (холодильное, крановое и др.).

Специальная информация включает следующие характеристики: оплата коммунальных услуг, налог на имущество; платежи по страховке; расходы по содержанию территории, управлению, охране, обслуживанию; затраты на текущие ремонты; история объекта; действующие арендные ставки; количество арендаторов; типичные сроки аренды; вакантность помещений, потери от смены арендаторов.

Требования к описанию строительной готовности и технического состояния рассматривается в разделе затратного подхода. При отказе от использования затратного подхода анализ строительной готовности и технического состояния следует проводить в разделе описания объекта.

В случае если по результатам анализа наиболее эффективного использования сделан вывод о необходимости сноса объекта описание существующего объект недвижимости может быть представлено в минимальном объеме, позволяющем подтвердить данный вывод.
7. Анализ рынка объекта оценки

Анализ рынка для оценки инвестиционных объектов в первую очередь должен быть направлен на анализ рынка вновь вводимых объектов, выявление тенденций, формирующих будущее развитие рынка на момент ввода инвестиционного объекта в эксплуатацию.

Все рыночные значения, которые участвуют в дальнейших расчетах, должны найти свое отражение в анализе рынка объекта оценки. Объем анализа рынка определяется границами влияния рыночной среды на стоимость объекта
Собираемая информация должна включать два типа данных:

1. Общая информация, используемая для анализа влияния внешних факторов на рынок недвижимости (например: экономические тенденции на региональном и местном уровне, занятость, население, доходы, развитие города, регулирование, покупательская способность, индексы цен, налогообложение, финансирование).

2. Специальная информация, используемая для выявления наиболее эффективного использования, расчетов по затратному, доходному, и сравнительному подходам оценки. Анализ специальной информации предполагает анализ спроса и предложения, сегментацию рынка, выявление рыночных диапазонов для исходных расчетных значений, тенденций их изменения, а также подбор аналогов объекту оценки.

На развитых рынках недвижимости приоритет отдается специальной информации, объем и качество которой позволяют с достаточной точностью определять основные расчетные значения и прогнозировать рынок. Исключение составляют градообразующие объекты, на стоимость которых оказывает значительное влияние общеэкономическая ситуация. 

Спрос целесообразно рассматривать с позиций основных групп субъектов, действующих на рынке, дифференцированных в соответствии с целями удержания/создания объектов недвижимости (инвестиционной мотивации), определяемой способами получения дохода:

· эксплуатация собственником (ведение собственного бизнеса или личное проживание);

· сдача в аренду (ориентация на получение дохода от сдачи в аренду);

· спекулятивное использование (ориентация на получение дохода от роста стоимости актива);

Предложение на рынке недвижимости характеризуется двумя составляющими: предложением первичного (новое строительство) и предложением вторичного рынка. Показателями, характеризующими предложение вторичного рынка, являются характеристики существующего фонда недвижимости. 

Показателями, характеризующими предложение первичного рынка, являются: ввод новых объектов; индексы цен в строительстве; количество строительных организаций; технологии строительного производства; строительные кредиты; наличие свободных земельных участков и технические условия подключения.

К показателям, характеризующим взаимодействие спроса и предложения на рынке и развитость рынка, относятся: условия финансирования сделок; отношение объема сделок к общему объему фонда недвижимости; сезонные колебания; развитость инфраструктуры рынка; доступность и ликвидность объектов; характеристики ценообразующих параметров. 

Анализ рынка должен содержать рыночные диапазоны основных используемых в расчетах значений, а при использовании рыночных аналогов следует проверять найденные значения на предмет соответствия рыночным диапазонам. В частности должны быть описаны следующие типичные для анализируемого сегмента рынка условия и представлены рыночные диапазоны для следующих показателей, используемых в расчетах для объектов разного функционального назначения и классности:

· цены на земельные участки;

· основные ценообразующие факторы для земельных участков;

· условия землепользования и выделения земельных участков;

· стоимость строительства;

· арендные ставки и ценообразующие факторы на них;

· вакантность при сдаче в аренду, частота смены арендаторов и потери от неуплаты;

· эксплуатационные расходы;

· ставки капитализации / дисконтирования;

· сроки экспозиции;

· условия сдачи в аренду и продажи;

· скидки на торг;

· скидки на строительную готовность;

· оплата услуг риэлторов;

· цены продаж и ценообразующие факторы на них.

Должны быть проанализированы показатели инвестиционной деятельности:

· доходность инвестиционно-строительных  проектов, прибыль предпринимателя;

· последовательность и сроки реализации отдельных этапов инвестиционно-строительных  проектов;

· распределение затрат по этапам инвестиционно-строительных  проектов;

· распределение доходов инвестиционно-строительных проектов (графики продаж);

· риски инвестиционно-строительных  проектов;

· типичная инвестиционная мотивация девелоперов (построить и продать или построить и сдавать в аренду).

Для показателей, которые используются в прогнозных расчетах, следует пронализировать ретроспективную динамику их изменения и обосновать темпы дальнейшего изменения.

8. Анализ наиболее эффективного использования

Наиболее эффективным использованием является вероятное использование, приводящее в рамках существующих ограничений, к максимальной стоимости объекта.

В первую очередь должны быть проанализированы ограничения юридического характера, характеризующиеся разрешенным использованием земельного участка.

Документом, содержащим исчерпывающий перечень ограничений юридического характера, в том числе информацию о разрешенном использовании земельного участка, требованиях к назначению, параметрам и размещению объекта капитального строительства на указанном земельном участке, является градостроительный план земельного участка
. В г.Москве с 01.07.07 данный документ заменяет ранее действующий Акт разрешенного использования
.

Ограничения физического характера анализируются с точки зрения возможности использования существующих конструкций объекта для дальнейшего использования при проведении реконструкции. Для объектов, планируемых к реконструкции с увеличением этажности других значимых изменений конструктивной основы с использованием существующих конструкций, следует получить заключение по обследованию технического состояния конструкций. 

Оценка экономической эффективности проекта и выбор использования, приводящего к максимальной стоимости объекта, осуществляется на основе анализа и формирования оптимальных характеристик ценообразующих факторов инвестиционного объекта. 

Основополагающую роль в данном анализе играет принцип добавочной (остаточной) продуктивности
 - денежный поток, остающийся после компенсации затрат на труд, капитал и управление (предпринимательство) относится к земле. Данный принцип основан на экономической теории: теории земельной ренты
.

При наличии проектной документации по объекту оценки, не противоречащей выявленным градостроительным ограничениям и сложившейся рыночной практике целесообразно использовать в дальнейшем анализе указанный в данной документации вариант развития объекта как основной.

Анализ факторов, формирующих стоимость, должен включать анализ функционального назначения, количества единиц полезности, уровня потребительских характеристик, физического состояния, функциональных требований. Эффект добавления стоимости может иметь место за счет следующих факторов: повышения арендной ставки, сокращения операционных затрат, увеличение сдаваемой площади, повышения заполняемости, снижения риска эксплуатации актива, увеличение срока полезного использования.

Все дальнейшие расчеты по определению рыночной стоимости объекта оценки выполняются для варианта наиболее эффективного использования. Если наиболее эффективным использованием объекта оценки является снос существующего объекта и строительство нового, дальнейшая методология расчета должна соответствовать оценке земельного участка с излишними улучшениями, то есть элементами, сокращающими стоимость земельного участка на величину затрат на очистку земельного участка от данных элементов.

9. Затратный подход

9.1. Особенности применения

Особенностью объектов-вкладов является несоответствие их текущего использования наиболее эффективному использованию и значительный устранимый износ, вызванный недостающими улучшениями (необходимостью строительства, реконструкции) и/или излишними улучшениями (необходимостью сноса, реконструкции). Если в рамках анализа наиболее эффективного использования сделан вывод о том, что существующий объект подлежит сносу, то оценка по затратному подходу сводится к расчету стоимости земельного участка методами сравнительного или доходного подхода, что приводит к вырождению затратного подхода. В этом случае следует представить обоснование отказа использования затратного подхода. 

9.2. Оценка прав на земельный участок

Требования представлены в разделе сравнительного подхода.

9.3. Затраты на воспроизводство/замещение

Особенностью расчета стоимости строительства в большинстве случаев является наличие излишних улучшений на объекте, которые в результате анализа наиболее эффективного использования фиксируются под снос или реконструкцию, а также недостающих улучшений, требующих добавления. В этом случае следует рассчитывать не затраты на воспроизводство, а затраты на замещение
 объекта оценки. 

Затраты на замещение или воспроизводство здесь и во всех разделах отчета могут быть определены на основе смет или следующих справочных материалов.

1. Региональный справочник стоимости строительства (РСС-2007) - М.: ООО НПФ «Центр информационных технологий в строительстве», 2006.

1. Общественные здания. Укрупненные показатели стоимости строительства. Серия «Справочник оценщика». - М.: ООО «КО-ИНВЕСТ», 2007.

2. Промышленные здания. Укрупненные показатели стоимости строительства. Серия «Справочник оценщика». Издание четвертое, переработанное и дополненное - М.: ООО «КО-ИНВЕСТ», 2007.

3. Складские здания и сооружения. Укрупненные показатели стоимости строительства. Серия «Справочник оценщика». - М.: ООО «КО-ИНВЕСТ», 2007.

4. Жилые здания. Укрупненные показатели стоимости строительства. Серия «Справочник оценщика» -М.: ООО «КО-ИНВЕСТ», 2003. 

5. Магистральные сети и транспорт 2007. Укрупненные показатели стоимости строительства. Серия «Справочник оценщика» -М.: ООО «КО-ИНВЕСТ», 2007

6. Ежеквартальные межрегиональные информационно-аналитические бюллетени КО-ИНВЕСТ. «Индексы цен в строительстве» - М.: ООО «КО-ИНВЕСТ».

При оценке объекта следует рассчитать прибыль предпринимателя (девелопера), определяемую как требуемый доход на вложенный в инвестиционный проект капитал с учетом рисков и сроков его реализации. 

9.4. Строительная готовность

Для незавершенных строительством объектов рассчитывается строительная готовность. Строительная готовность рассчитается как средневзвешенная величина готовности отдельных конструктивных элементов объекта, которая описывается и подтверждается данными фотофиксации, актами выполненных работ.

Строительная готовность отдельных элементов описывается в отчете на основе данных исполнительной документации и визуального осмотра.

9.5. Накопленный износ

Накопленный износ включает устранимый и неустранимый износ. Причиной износа являются избыточные улучшения; недостающие улучшения или улучшения, требующие замены. Устранимый износ – это износ, для которого вклад в рыночную стоимость (добавленная стоимость) в результате его устранения больше, чем затраты на устранение. Изменение стоимости должно определяться сравнительным или доходным подходом. 

Совокупный износ рассчитывается по следующей формуле: 

И=ΔСнеустр+Зв+Зсущустр–Знсуустр,
И – износ;

ΔСнеустр – потеря стоимости от неустранимого износа; 

Зв – затраты на воспроизводство избыточных улучшений.

Зсущустр – затраты на устранение устранимого износа в существующем объекте;

Знсуустр – затраты на устранение устранимого износа при новом строительстве.

Признаки физического износа должны быть описаны для всех отдельных конструктивных элементов здания
 и подтверждены данными фотофиксации.

Для объектов с ускоренным физическим износом следует проанализировать его причины.

Для объектов длительное время не эксплуатировавшихся, объектов незавершенных строительством необходимо описать условия консервации на основе проведенного визуального осмотра и анализа документов.

Для устранимого износа должно быть представлено расчетное обоснование экономической целесообразности его устранения (превышения добавленной стоимости над затратами на устранение). При анализе физического износа следует учитывать во избежание двойного счета, что износ долгоживущих элементов (фундаментов, стен, перекрытий, каркаса), как правило, является неустранимым.

При наличии у объекта функционального и внешнего износа, все факторы данного износа должны быть описаны, и представлено расчетное обоснование величинам указанных износов.

При анализе внешнего износа следует выделять факторы, формирующие внешний износ непосредственно улучшений, а не приводящие к снижению стоимости земельного участка.

10. Сравнительный подход

10.1. Особенности применения

Особенностью объектов-вкладов является прямая зависимость рыночной стоимости объекта от потенциальной полезности, определяющейся будущими характеристиками инвестиционного объекта в рамках существующих градостроительных ограничений, а также существенное влияние затрат на технические условия подключения к инженерным сетям. При этом рынок земельных участков под застройки не развит, градостроительные ограничения и технические условия часто значительно варьируются, поэтому в ряде случаев невозможно подобрать объекты, аналогичные по своим характеристикам оцениваемому. В этом случае следует представить обоснование отказа использования сравнительного подхода. 

10.2. Подбор объектов-аналогов

Объекты-аналоги должны иметь аналогичное функциональное  использование  инвестиционного объекта, классность, местоположение и другие характеристики, описывающие границы конкретного сегмента рынка с определенными тенденциями и функциями влияния ценообразующих факторов на стоимость, в котором позиционирован объект в рамках анализа наиболее эффективного использования. Цены объектов-аналогов должны соответствовать приведенным в анализе рынка рыночным диапазонам. Количество аналогов должно быть не менее пяти.

10.3. Описание объектов-аналогов

При описании аналогов должны быть указаны следующие элементы.

1. Источники информации;

2. Дата проверки информации;

3. Точные идентификационные характеристики объекта;

4. Цена сделки или предложения.

5. Характеристики всех ценообразующих факторов, выявленных в анализе рынка.

10.4. Ценообразующие факторы и внесение корректировок

Основными ценообразующими факторами, на которые вносятся корректировки, являются следующими:

1. местоположение;

2. градостроительные ограничения;

3. наличие улучшений;

4. дата сделки или оферты;

5. условия финансирования;

6. права и обременения;

7. технические условия;

Корректировка на местоположение учитывает изменение цены продажи объекта в зависимости от местоположения (транспортной доступности, удаленности, окружения, парковки, прилегающей территории и пр.).

Корректировка на градостроительные ограничения учитывает различия в потенциальной полезности объектов: ограничения по высотности, этажности и функциональному назначению возможной застройки.

Корректировка на наличие улучшений отражает разницу в затратах на приведение объекта в состояние готовности к эксплуатации. Данная разница может возникать при наличии незавершенного строительства или, наоборот, необходимости проведения дополнительных работ на объекте, например, сноса.

Корректировка на дату сделки или предложения учитывает изменение цен на рынке между датами сделки или оферты аналогов и датой проведения оценки.

Корректировка на условия финансирования учитывает схему оплаты, например, возможную рассрочку платежей, покупку посредством продажи акций общества, кредитование и т.д.

Корректировка на правовые условия учитывает особенности передаваемых прав и наличие обременений.

Корректировка на технические условия подключения к инженерным сетям учитывает различия в стоимости исполнения технических условий (платы за подключение).

Все корректировки значимые должны иметь расчетное обоснование, при использовании нерасчетных обоснований корректировок должно быть представлено обоснование невозможности их расчета. Необходимо указывать источники информации по исходным данным, используемым при расчете корректировок. Наиболее значимые данные должны быть приведены в приложении к отчету в виде копий первоисточников.

Полученные корректировки должны соответствовать рыночным диапазонам.

Скорректированные ценовые значения должны соответствовать приведенным в анализе рынка рыночным диапазонам.

Веса при выведении итоговой стоимости, полученной по сравнительному подходу, на основе скорректированных ценовых значений должны быть обоснованы.

11. Доходный подход

11.1. Особенности применения

Для оценки объектов недвижимости, вовлекаемых в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях, доходный подход является определяющим. Так как прогнозируемые денежные потоки имеют неравномерно меняющийся характер, должен использоваться метод дисконтирования денежных потоков.

Существуют две основные инвестиционные мотивации – продажа объекта и сдача объекта в аренду (эксплуатация объекта). В случае если обе мотивации являются типичными для данного сегмента рынка, следует провести расчет обоих вариантов мотиваций дальнейшего использования инвестиционного объекта и выбрать для определения рыночной стоимости по доходному подходу вариант, приводящий к максимальной стоимости. Когда доход от эксплуатации не может быть посчитан через доходы от арендной платы (например, гостиницы) следует использовать потоки, генерируемы бизнесом.

Для инвестиционной мотивации – продажа должен использоваться следующий порядок расчетов.

1. Определение сроков, размеров, структуры и графика затрат на развитие объекта;

2. Определение графика продаж объекта с указанием для отдельных периодов, соответствующих определенным стадиям готовности инвестиционного объекта, частей предполагаемых к продаже площадей;

3. Прогнозирование темпов роста цен и затрат на строительство с даты оценки до даты продажи отдельных частей объекта согласно графику продаж и окончания строительства соответственно.

4. Прогнозирование скидок на строительную готовность с даты начала до даты окончания продаж. 

5. Определение прогнозной цены продажи (реверсии) продаваемых отдельных частей в инвестиционном объекте на момент их продажи с учетом темпа роста цен и скидок на строительную готовность.

6. Определение ставки дисконтирования для периода реализации инвестиционного договора.

7. Определение рыночной стоимости вклада РФ в инвестиционный проект путем приведения по периодам разницы будущих доходов от продажи частей инвестиционного объекта и затрат на развитие к дате оценки соответствующей ставкой дисконтирования.

Для инвестиционной мотивации – аренда должен использоваться следующий порядок расчетов.

1. Определение сроков, размеров, структуры и графика затрат на развитие объекта.

2. Определение рыночной арендной платы в инвестиционном объекте на дату оценки в предположении готовности объекта к эксплуатации. 

3. Прогнозирование темпов роста арендных ставок с даты оценки до даты предполагаемой реверсии (продажи объекта).

4. Прогнозирование загрузки инвестиционного объекта и потерь арендной платы.

5. Прогнозирование операционных расходов.

6. Определение будущей арендной платы на отдельные периоды прогнозного срока сдачи в аренду путем увеличения арендной платы на дату проведения оценки в предположении готовности объекта на темпы роста арендных ставок.

7. Определение прогнозной цены продажи (реверсии).

8. Определение ставки дисконтирования для периода до момента ввода объектав эксплуатацию. 

9. Определение ставки дисконтирования для периода эксплуатации (сдачи в аренду).

10. Определение рыночной стоимости вклада РФ в инвестиционный проект путем приведения по периодам разницы будущих доходов от аренды и продажи инвестиционного объекта и затрат на развитие к дате проведения оценки соответствующей ставкой дисконтирования.

11.2. Прогнозный срок

При построении денежного потока на основе модели, предполагающей получение дохода от продажи инвестиционного объекта, горизонт расчета определяется сроком продажи последних площадей объекта. График продаж должен соответствовать типичным рыночным условиям.

При построении модели аренды с отложенной продажей горизонт расчета должен быть ограничен сроком не более 5 лет с момента начала ввода объекта в эксплуатацию, но не менее срока выхода на проектную загрузку со стабилизацией потока.

11.3. Инвестиционные затраты

При прогнозировании будущих инвестиционных затрат должны быть обоснованы следующие характеристики:

метод расчета затрат;

объемы и структура работ;

темпы изменения затрат;

сроки и последовательность выполнения работ.

Затраты на подключение к инженерным сетям учитываются на основе документов, представленных организациями, осуществляющими эксплуатацию сетей инженерно-технического обеспечения
.

Объемы выполняемых работ должны быть основаны на результате анализа наиболее эффективного использования. Затраты рассчитывается с учетом требований, изложенных  в разделе затратного подхода. 

Сроки строительства должны быть определены на основе СНиП 1.04.03-85, 1.05.03-87 и при необходимости скорректированы на типичные рыночные условия.

Инвестиционные затраты не должны быть увеличены на прибыль девелопера (предпринимателя), так как данная величина учитывается посредством процедуры дисконтирования через среднерыночную ставку дохода на капитал (ставку дисконтирования).

11.4. Периодические доходы

При прогнозировании будущих периодических доходов должны быть обоснованы следующие показатели:

единица сравнения (измерения) полезности (дохода);

размер платежа (стоимость) за единицу полезности;

структура и сроки получения дохода;

динамика изменения дохода;

вид денежного потока;

потери дохода.

Как правило, в качестве единицы сравнения выступает арендная ставка за единицу площади в единицу времени типичные для данного сегмента рынка. В частности единицей площади может выступать единица общей или единица полезной площади.

Арендная ставка должна быть получена сравнительным методом. При выборе и описании аналогов, а также внесении корректировок следует учитывать требования, указанные в сравнительном подходе оценки.

Для арендных ставок должно быть указано следующее:

наличие или отсутствие НДС;

условия оплаты во времени (поквартально, помесячно, авансирование и тд); 

условия оплаты эксплуатационных платежей с указанием их состава;

тип арендуемой площади (общая, полезная);

условия проведения ремонтов (за счет арендатора или арендодателя они производятся).

Для целей данного расчета следует исходить из предположения о финансировании проекта за счет собственных средств Инвестора без привлечения заемного капитала
. Денежный поток должен рассчитывается на доналоговой основе – до начисления налога на прибыль, в связи с различиями налогообложения конкретных субъектов.

11.5. Периодические расходы

При прогнозировании расходов должны быть обоснованы следующие типичные для рассматриваемого сегмента рынка показатели структуры расходов:

плата за землю;

коммунальные платежи и другие эксплуатационные расходы;

управленческие расходы;

страховые платежи;

налог на имущество.

Налог на имущество рассчитывается, исходя из стоимости без НДС, по которой инвестиционный объект будет поставлен на баланс. Ежегодно данная величина сокращается в связи с сокращением среднегодовой остаточной стоимости имущества в результате амортизации. 

11.6. Реверсия

Определение прогнозной цены продажи (реверсии) может производиться методом прямой капитализации или сравнительным методом. 

11.7. Прогноз темпов изменения показателей

При прогнозе всех показателей следует выполнить следующие операции:

выявить ретроспективную динамику;

выявить факторы, определяющие данную динамику;

провести трендовый анализ динамики;

спрогнозировать изменение факторов, определяющих динамику с определением влияния ретроспективы на будущее изменение показателя.

Темпы изменения цен должны приниматься с учетом материалов анализа рынка ведущих аналитических компаний (например, Colliers International, Knight Frank, CB Richard Ellis Noble Gibbons, Jones Lang LaSalle, Cushman & Wakefield Stiles & Riabokobylko, Swiss Realty Group, Blackwood и пр.).

11.8. Ставки дисконтирования и капитализации

Ставка капитализации для периода эксплуатации должна рассчитываться методом рыночной экстракции или обосновать невозможность его использования. При невозможности использования метода рыночной экстракции применяется метод кумулятивного построения. Ставка дисконтирования для периода эксплуатации рассчитывается как разница ставки капитализации и ставки возврата капитала с учетом темпов изменения  рынка. Срок возврата капитала принимается равным сроку оставшейся экономической жизни объекта.

Ставка дисконтирования для периода девелопмента (до ввода объекта в эксплуатацию) инвестиционного объекта определяется на основе анализа доходности аналогичных инвестиционных проектов на рынке и методом кумулятивного построения. Ставка дисконтирования на собственный капитал должна для доналогового денежного потока составлять не более 20%.

Ставка капитализации для постпрогнозного периода (терминальная) может рассчитываться путем корректировки ставки капитализации для текущего периода с учетом темпов ее изменения в ретроспективе.

Дисконтирование следует производить в соответствии с распределением платежей во времени, то есть если поток распределен во времени равномерно, то следует дисконтировать на середину расчетного периода.

12. Согласование результатов и определение итоговой стоимости

По результатам применения отдельных подходов каждому подходу присваиваются веса согласно достоверности полученного по подходу результату. 

Для оценки достоверности анализируются следующие факторы в отношении каждого подхода:

1. Соответствие мотивации продавца;

2. Соответствие мотивации покупателя;

3. Соответствие сложившемуся соотношению спроса и предложения;

4. Соответствие особенностям объекта;

5. Точность, достаточность и достоверность исходных данных.

В случае если расхождение по подходам составляет более 30%, следует проанализировать и устранить причины разброса, либо исключить из согласования недостоверный результат.

13. Определение доли РФ

Отчет об оценке должен содержать консультационный раздел, направленный на расчет доли РФ в будущем инвестиционном объекте. Доля рассчитывается как отношение рыночной стоимости объекта к текущей стоимости доходов от реализации проекта.

� Законодательством РФ установлен только один платеж, который может взиматься с правообладателя земельного участка в процессе получения разрешения на строительство - плата за подключение к сетям инженерно-технического обеспечения (ст. 48 Градостроительного кодекса РФ). Субъект РФ или муниципальное образование не имеет оснований для требования компенсации затрат на социальную инфраструктуру (школы, больницы и т.д.) инвесторами или РФ  по причине того, что финансирование социальной инфраструктуры, в соответствии с действующим законодательством (184-ФЗ от 06.10.99г., 131-ФЗ от 06.10.03г.) является расходным полномочием субъектов РФ и должно финансироваться исключительно за счет средств их бюджета. 


Кроме того, финансирование объектов социальной инфраструктуры за счет средств бюджета РФ является прямым нарушением бюджетного законодательства, так как РФ не имеет полномочий по созданию таких объектов, а находящиеся в федеральной собственности объекты подлежат безусловной передаче в иную публичную собственность. Нарушение бюджетного законодательства  (ст.42 Бюджетного кодекса РФ) выражается также в том, что часть возникающих доходов от использования имущества РФ в этом случае передается в бюджет иного субъекта, что может быть определено как ненадлежащее использование средств бюджета. Кроме того, у субъекта РФ или муниципального образования отсутствуют основания выступать субъектом гражданско-правовых отношений в инвестиционных контрактах при вовлечении недвижимого имущества РФ в хозяйственный оборот на инвестиционных условиях.


� Список сформирован с учетом требований, предъявляемых Постановлением Правительства Российской Федерации от 10 августа 2007 г. № 505 «О порядке принятия федеральными органами исполнительной власти решений о даче согласия на заключение сделок по привлечению инвестиций в отношении находящихся в федеральной собственности объектов недвижимого имущества» 


�В соответствии с Постановлением Правительства Российской Федерации от 16 июля 2007 г. N 447 «О совершенствовании учета федерального имущества»


� В соответствии со ст. 46 Градостроительного кодекса Российской Федерации орган местного самоуправления обязан по обращению правообладателей выдавать градостроительный план земельного участка в течение 30 дней без взимания платы, в том числе информацию о разрешенном использовании земельного участка, требованиях к назначению, параметрам и размещению объекта капитального строительства на указанном земельном участке.


� Постановление Правительства Москвы от 24.04.2007 N 301-ПП "ОБ ИТОГАХ РАБОТЫ КОМПЛЕКСА АРХИТЕКТУРЫ, СТРОИТЕЛЬСТВА, РАЗВИТИЯ И РЕКОНСТРУКЦИИ ГОРОДА МОСКВЫ ЗА 2006 ГОД И ЗАДАЧАХ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПРОГРАММЫ ПЕРВОГО ПОЛУГОДИЯ И 2007 ГОДА В ЦЕЛОМ" (п.11.2.9).


� Один из основных принципов оценки: The appraisal of real estate. - 12th ed., Appraisal institute (U.S.), 2001.


� Смит, Рикардо, Маркс, неоклассическая теория.


� Стоимость замещения - стоимость строительства объекта аналогичной полезности.


� ВСН 53-86(р) Правила оценки физического износа жилых зданий


� Указанные организации обязаны представлять, по запросу в течение 14 дней без взимания платы, технические условия, предусматривающие максимальную нагрузку, сроки подключения и срок действия технических условий или информацию о плате за подключение с указанием тарифа на подключение, утвержденного на момент выдачи технических условий в установленном законодательством Российской Федерации порядке (ст.48 Градостроительного кодекса Российской Федерации и Постановление Правительства Российской Федерации от 13 февраля 2006 г. N 83 «Об утверждении правил определения и предоставления технических условий подключения объекта капитального строительства к сетям инженерно-технического обеспечения и правил подключения объекта капитального строительства к сетям инженерно-технического обеспечения»)


� Структура капитала не влияет на стоимость компании и, в частности, на эффективность инвестиционного проекта (Модильяни и Миллер)





