КОНСПЕКТ ЛЕКЦИЙ ЭКОНОМИКА НЕДВИЖИМОСТИ

Раздел I. НЕДВИЖИМОЕ ИМУЩЕСТВО И ЕГО ВИДЫ

Лекция 1. ПОНЯТИЕ И ПРИЗНАКИ НЕДВИЖИМОСТИ
К недвижимости относится предприятие как имущественный комплекс.  Статья 132 ГК РФ приравнивает к недвижимому имуществу предприятие: «1. Предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом как имущественный комплекс признается недвижимостью.

2. 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 земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарные знаки, знаки обслуживания), и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом или договором».

По происхождению различают объекты недвижимости:

· созданные природой без участия человека;

· являющиеся результатом труда человека;

· созданные трудом человека, но связанные с природной основой настолько, что в отрыве от нее функционировать не могут.

Некоторые виды недвижимости могут юридически переходить в движимое имущество.

Часто при совершении сделок с объектами недвижимости может передаваться набор прав и интересов, не являющихся частью объекта недвижимости, например права аренды, сервитуты и др.

В частности, сервитут – это «право ограниченного пользования чужим земельным участком», которое «может устанавливаться для обеспечения прохода и проезда через соседний земельный участок, прокладки и эксплуатации линий электропередачи, связи и трубопроводов, обеспечения водоснабжения и мелиорации, а также других нужд….»

С точки зрения экономики объект недвижимости можно рассматривать как благо и как источник дохода (рис. 1.1).

Имея в качестве составной части земельный участок, все искусственные объекты недвижимости (постройки), обладают родовыми признаками:

1. Стационарность, неподвижность;

2. Материальность - натурально-вещественная и стоимостная форма функционирования;

3. Долговечность.

Кроме родовых выделяют и частные признаки: разнородность, уникальность, неповторимость и др. 
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Рис. 1.1. Сущностные характеристики объектов недвижимости

Жизненный цикл объекта недвижимости как физического объекта – это последовательность процессов существования объекта недвижимости от замысла до ликвидации (утилизации). Стадии жизненного цикла объекта недвижимости: предпроектная – проектная – строительство – эксплуатация – закрытие.

Жизненный цикл объекта недвижимости включает срок экономической и физической жизни (рис. 1.2). 

Все объекты недвижимости (кроме земли при нормальном  ее использовании) подвержены износу. 

Износ – потеря полезных свойств и уменьшение стоимости недвижимого имущества по любым причинам. В зависимости от факторов снижения стоимости недвижимости износ подразделяется на физический, функциональный и внешний (экономический).

Физический износ отражает изменения физических свойств объекта недвижимости со временем по естественным причинам или вследствие неправильной эксплуатации (нормальный и индивидуальный физический износ).

Функциональный износ заключается в том, что объект не соответствует современным стандартам с точки зрения его функциональной полезности.

Внешний (экономический) износ – снижение стоимости объекта недвижимости вследствие негативного изменения его внешней среды, обусловленного экономическими, политическими или другими факторами. 

Физический и функциональный износ могут иметь устранимый и неустранимый характер, внешний износ всегда характеризуется как неустранимый. 

Накопленный износ по совокупности всех его типов в той или иной мере зависит от срока жизни объекта недвижимости (рис. 1.2).
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*Может увеличиваться за счет реконструкции, переоборудования (перестройки), модернизации или изменения условий

**Отражает возраст объекта в зависимости от внешнего вида, технического состояния и т.д. Может быть больше или меньше, чем фактический возраст

Рис. 1.2. Срок жизни объекта недвижимости

Примерный жизненный цикл недвижимости как объекта собственности выглядит как совокупность следующих этапов:

· приобретение (покупка, постройка, наследование и др.);

· владение и пользование в определенном периоде;

· управление объектом;

· извлечение прибыли, удовлетворение потребности;

· распоряжение собственностью;

· множественная смена собственников, владельцев, пользователей;

· распоряжение вещными правами на объект;

· изменение функционального назначения объекта;

· прекращение права собственности: продажа, национализация и др.;

· конец экономической жизни объекта;

· государственная регистрация прав и сделок (смена собственника).
Лекция 2. ТИПОЛОГИЯ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ

До введения в действие первой части ГК РФ с 1 января 1995 г. вместо понятия "недвижимость" использовалось понятие "основные фонды". К основным фондам относятся предметы производственного и непроизводственного назначения (здания, сооружения, жилые помещения, машины, оборудование, взрос​лый рабочий и продуктивный скот, многолетние насаждения и т. д.), которые в своей натуральной форме функционируют и пользуются в народном хозяйстве на протяжении ряда лет и в течение всего срока службы не теряют своей потребительской формы. Основные фонды — составная часть недвижимости (без машин и оборудования), и это понятие является более узким, поскольку в составе основных фондов не учитывается земля.

Основные классификации, которые использовались в СССР и до настоящего времени применяются в РФ, относятся только к основным фондам. 

2.1. Классификация объектов недвижимости в соответствии с ОКОФ

В соответствии с постановлением Госстандарта РФ от 26 декаб​ря 1994 г. № 359 с 1 января 1996 г. в РФ введен в действие Общероссийский классификатор основных фондов — ОК 013-94 (ОКОФ).

Данная классификация описывает практически все типовые объекты основных фондов, однако при проведении исследований стоимостных характери​стик объектов данная укрупненная классификация не позволяет учесть целый ряд факторов, существенных для оценки именно недвижимости. Рассмотрим основные характеристики объектов основных фондов.

Здания (кроме жилых). В состав зданий входят строитель​но-архитектурные объекты, назначением которых является соз​дание условий для труда, социально-культурного обслуживания, хранения материальных ценностей. Здания имеют в качестве основных конструктивных частей стены и крышу.

Классифицируются отдельно стоящие объекты. Если здания примыкают друг к другу и имеют общую стену, но каждое пред​ставляет собой самостоятельное конструктивное целое, их счи​тают отдельными объектами. Наружные пристройки к зданию, имеющие самостоятельное хозяйственное значение, отдельно стоящие здания котельных, а также надворные постройки (скла​ды, гаражи, ограждения, сараи, заборы, колодцы и пр.) являются самостоятельными объектами. Помещения, встроенные в зда​ния и предназначенные для магазинов, столовых, парикмахер​ских, ателье, пунктов проката, детских садов, яслей, отделений связи, банков или иных организаций, назначение которых иное, чем основное назначение здания, входят в состав основного здания.

В состав зданий входят коммуникации внутри зданий, необ​ходимые для их эксплуатации: сисЛекция отопления с оборудо​ванием, включая котельную установку, например бойлерную (если последняя находится внутри здания); внутренняя сеть водопровода, газопровода, канализации со всеми устройствами; внутренняя сеть силовой и осветительной электропроводки со всей осветительной арматурой; внутренние телефонные и сиг​нализационные сети; вентиляционные устройства общесанитар​ного назначения; подъемники и лифты. Водо-, газо-, теплопроводные устройства, а также устройства канализации включают в состав зданий, начиная от вводного вентиля или тройника или от ближайшего смотрового колодца в зависимости от места присоединения подводящего трубопровода. Проводку электри​ческого освещения и внутренние телефонные и сигнализацион​ные сети включают в состав здания, начиная от вводного ящика или кабельных концевых муфт (включая ящик и муфты) или от проходных втулок (включая сами втулки).

Фундаменты под объектами всякого рода, не являющимися зданиями, — котлами, генераторами, станками, машинами, ап​паратами и пр., расположенными внутри зданий, не входят в состав здания, кроме фундаментов крупногабаритного оборудо​вания. Фундаменты этих объектов входят в состав тех объектов, в которых они используются; фундаменты крупногабаритного оборудования, сооруженные одновременно со зданием, входят в состав здания. Для такого типа объектов используется термин "специализированные здания",

Сооружения. К сооружениям относятся инженерно-строи​тельные объекты, предназначенные для создания и выполнения технических функций (шахты, нефтяные скважины, дороги, плотины, эстакады и т. д.) или для обслуживания населения (сооружения городского благоустройства и т. д.).

В состав сооружения входят все устройства, составляющие с ним единое целое. 

Номенклатура сооружений включает более 100 наименова​ний, а доля их стоимости в общем объеме строительства составляет более 25%. К подразделу "сооружения" также относятся передаточные устройства. В состав этой группы входят все имеющие самостоятельное значение объекты, предназначенные для трансформации, передачи и перемещения энергии и инфор​мации, такие, как линии электропередачи, теплоцентрали, тру​бопроводы различного назначения, радиорелейные линии, ка​бельные линии связи, специализированные сооружения систем связи, а также ряд аналогичных объектов со всеми сопутствую​щими комплексами инженерных сооружений.

Жилища. К данному подразделу относятся здания, предна​значенные для невременного проживания. Подраздел включает также передвижные щитовые домики, плавучие дома, прочие здания (помещения), используемые для жилья, а также исто​рические памятники, идентифицированные в основном как жилые дома. Передвижные домики производственного (мас​терские, котельные, кухни, АТС и пр.) и непроизводствен​ного назначения (жилые, бытовые, административные и пр.) относятся к зданиям. Автомобили, автомобильные и трактор​ные прицепы, железнодорожные специализированные и пере​оборудованные вагоны, основным назначением которых являет​ся выполнение производственных функций (вагоны-лаборато​рии, клубы, конторы и пр.), считаются передвижными пред​приятиями соответствующего назначения и учитываются как здания.

Незавершенное строительство. К данной группе относятся объекты, по которым в установленном порядке не оформлены документы о приемке объекта в эксплуатацию. В практике оценки недвижимости необходимо различать объекты, на которых ведутся работы, и объекты, на которых по тем или иным причинам работы прекращены. В соответствии с действующим порядком различают два вида прекращения работ на объекте: консервацию и полное прекращение строительства. Решение вопросов о прекращении строительства принимает заказчик (инвестор).

2.2.Классификация земельных участков

Для оценки и учета земельных участков можно выделить два основных классификационных признака:

· текущее использование земельного участка — режим его эксплуатации как части объекта недвижимости, не предна​значенного для передачи другому лицу с целью получения дополнительного дохода:

· земельный участок в обороте — режим его эксплуатации для получения дохода путем передачи в аренду, в том числе с продажей прав аренды, внесения в складочный капитал или в обеспечение залога.

При оценке земельных участков и последующем отражении ее результатов в финансовой отчетности надо иметь в виду, что в материальных активах коммерческой организации учитывают​ся участки, находящиеся в ее собственности, а в нематериаль​ных — предоставленные или приобретенные вещные и обязательственные права на них.

В процессе эксплуатации участок земли может приносить доход, называемый земельной рентой. 

2.3. Общая классификация объектов недвижимости

1 Естественные (природные) объекты – «недвижимость по природе»

1.1 Земельный участок (земельный участок в обороте; текущее использование земельного участка)

1.2 Лес и многолетние насаждения

1.3 Обособленные водные объекты

1.4 Участки недр

2 Искусственные объекты (постройки)

2.1 Жилые (малоэтажный дом, многоэтажный дом, дом повышенной этажности, высотный дом, кондоминиум, секция (подъезд), этаж в подъезде, квартира, комната, дачный дом)

2.2 Коммерческие (офисы, рестораны, магазины и торговые комплексы, гостиницы, гаражи для аренды, склады и логистические комплексы, здания и сооружения, предприятия как имущественный комплекс)

2.3 Общественные (специальные) здания и сооружения
:лечебно-оздоровительные, учебно-воспитательные, культурно-просветительские, специальные – административные, памятники, мемориальные сооружения, вокзалы, порты и т.д.

2.4 Инженерные сооружения (коммуникационные, транспортные, мелиоративные и т.п. )

Искусственные объекты могут быть полностью построены и готовы к эксплуатации, могут требовать реконструкции или капитального ремонта, а также относятся к незавершенным объектам строительства.

Лекция 3. Земельный участок как основа недвижимости

Земля как часть природы является основой жизнедеятельности человека. В то же время как объект недвижимости земля — это и средство производства, и предмет труда, так как в любой сфере деятельности человек в той или иной мере воздействует на нее. Совокупность этих двух качеств делает землю специфическим средством производства, функционирующим во всех отраслях народного хозяйства. Как средство производства земля: http://www.goodstudents.ru/
· не является результатом предшествующего труда;

· пространственно ограничена;

· не заменима другими средствами производства; 

· имеет постоянное местоположение;

· не изнашиваема при правильном использовании;

· территориально разнокачественна;

· характеризуется специфической полезностью каждого конкретного земельного участка;

· обладает плодородием;

· практически во всех сферах деятельности человека (кроме сельского и лесного хозяйства) выступает в основном в качестве пространственного операционного базиса, поэтому неразрывно связана с расположенными на ней искусственными объектами.

Земельный кодекс РФ ст. 6 (ЗК РФ) определяет земельный участок как объект земельных отношений — это часть поверхности земли (в том числе почвенный слой), границы которой описаны и удостоверены в установленном порядке. Также определения земельного участка даны в ГК РФ (ст. 261) и в ФЗ «О государственном земельном кадастре» от 02.01.2000 г. № 28-ФЗ.

Правовой статус земельного участка включает целевое назначение, разрешенное использование, форму законного владения.

В описании земельного участка отражаются следующие показатели:

1. Наименование субъекта земельного права — юридического или физического лица с указанием точного адреса, документов, удостоверяющих лицо, и финансовых реквизитов.

2. Адресные ориентиры — район (жилой массив, промзона и др.), поселок, улица, номер дома и строения (в городах и поселках).

3. Документы, устанавливающие и удостоверяющие право землепользования (постановление, решение, распоряжение, государственный акт, свидетельство, договор аренды и т. д.).

4. Категория земель, целевое назначение и фактическое использование.

5. Код классификатора земель.

6. Площадь по документам, удостоверяющим (устанавливающим) право на участок; площадь фактическая, в том числе постороннего пользования (глубина, ширина, форма).

7. Площадь санитарно-защитной зоны и/или зоны с особым режимом использования в пределах земельного участка.

8. Вид земельного права (собственность).

9. Поверхностный и подпочвенный слой, ландшафт, контуры и топография.

10. Улучшения и инженерное обустройство (подводы электроэнергии, воды и др.).

Паспорт земельного участка должен содержать:

1. экспликацию земель — застроенная территория, площади под инженерными коммуникациями, дорогами, дамбами, карьерами, отвалами, лесными насаждениями, садами, пашней, сенокосами, пастбищами и другими сельскохозяйственными угодьями; болотами, песками, торфоразработками и водными поверхностями;

2. размер земельного налога (в случае нахождения земельного участка в собственности) или арендной платы с единицы площади;

3. расчетную и рыночную стоимость земельного участка;

4. балансовую стоимость строений, сооружений и насаждений;

5. общую стоимость земельного участка и строений;

6. налог на стоимость объекта недвижимости;

7. инженерно-технические характеристики;

8. экологические показатели;

9. градостроительные характеристики — функциональная зона, планировочная зона и др.;

10. залежи полезных ископаемых.

Оборот земельных участков осуществляется в соответствии с Гражданским и Земельным кодексами. Продажа земельных участков, а также выделение их для предпринимательской деятельности и перевода из одной категории в другую осуществляются в соответствии с законами РФ и субъектов Федерации.

Земельные участки, находящиеся в частной собственности, могут быть изъяты для государственных или муниципальных нужд в случаях, предусмотренных законодательством, в связи с выполнением международных обязательств РФ, размещением объектов государственного или муниципального значения (при отсутствии других вариантов их размещения), а также иными обстоятельствами в установленных федеральными законами случаях. Применительно к изъятию участка из земель, находящихся в собственности субъектов РФ или в муниципальной собственности, законодательством предусмотрена возможность выкупа или последующего предоставления равноценного земельного участка
. Однако не все земли могут быть изъяты
.

Принудительное изъятие участков может быть произведено только при условии предварительного и равноценного возмещения собственнику стоимости участка на основании судебного решения. При добровольном согласии собственника земельного участка на его изъятие выкуп участка для государственных или муниципальных нужд осуществляется без судебного решения, в соответствии с договором.

Земельный участок может быть временно изъят (реквизирован)
 в силу чрезвычайных обстоятельств. 

Земельный участок принудительно изымается у собственника
 в случае, если он используется не по назначению или с нарушением действующего законодательства. Однако при этом земельный участок не переходит в публичную собственность, а реализуется с публичных торгов любому лицу
.

Целевое назначение земель в РФ определяется Земельным кодексом, согласно которому земля делится на семь категорий
:

1. земли сельскохозяйственного назначения;

2. земли поселений;

3. земли промышленности, энергетики, транспорта, связи, радиовещания, телевидения, информатики, земли для обеспечения космической деятельности, земли обороны, безопасности и земли иного специального назначения;

4. земли особо охраняемых территорий и объектов;

5. земли лесного фонда;

6. земли водного фонда;

7. земли запаса.

Земельные отношения выражают взаимодействие Органов государственной власти, местного самоуправления, юридических и граждан по поводу владения, распоряжения и пользования земельными участками либо по поводу государственного управления земельными ресурсами.

Объектами земельных отношений выступают земельный участок в целом в определенных границах фиксированной площади и местоположения земельные доли (паи) и права на них. 

Земельные отношения включают в себя установленные земельным законодательством:

· порядок предоставления или изъятия земельного участка;

· права и обязанности землепользователя;

· налогообложение, плату за землю;

· санкции за нарушение земельного законодательства

ЗК РФ разграничил собственность на землю. Согласно ЗК РФ, земли, не являющиеся собственностью граждан, юридических лиц и муниципальных образований, являются государственной собственностью. Разграничение государственной собственности осуществляется в соответствии с Федеральным законом от 17.07.01 г. 101-ФЗ «О разграничении государственной собственности на землю». 

Землеустройство – это сисЛекция мероприятий по изучению состояния земель, планированию и организации рационального их использования, охраны, образованию новых и упорядочиванию существующих объектов землеустройства, установлению их границ на местности (территориальное землеустройство), организации рационального использования гражданами и юридическими лицами земельных участков для осуществления сельскохозяйственного производства.

Правовое регулирование отношений при проведении землеустройства осуществляется ФЗ «О землеустройстве» 78-ФЗ от 18.06.2001 г., другими федеральными законами и иными нормативными правовыми актами РФ, а также законами и иными нормативными правовыми актами субъектов РФ.

Землеустройство проводится в обязательном порядке в случаях
:

· изменения границ объектов;

· предоставления и изъятия земельных участков;

· определения границ частей объектов, ограниченных в использовании;

· перераспределения используемых гражданами и юридическими лицами земельных участков для осуществления сельскохозяйственного производства;

· выявления нарушенных земель, а также земель, подверженных водной и ветровой эрозии, селям, подтоплению, заболачиванию, вторичному засолению, иссушению, уплотнению, загрязнению отходами производства и потребления, радиоактивными и химическими веществами, заражению и другим негативным воздействиям и проведения мероприятий по их восстановлению и консервации.

Землеустройство проводится по решению федеральных органов государственной власти, органов государственной власти субъектов РФ и органов местного самоуправления на основании договоров о проведении землеустройства либо судебных решений.

1. При проведении землеустройства осуществляются:

2. Изучение состояния земель;

3. Геодезические и картографические работы;

4. Почвенные, геоботанические и другие обследования и изыскания;

5. Оценка качества земель;

6. Инвентаризация земель;

7. Планирование и организация рационального использования земель и их охраны;

8. Территориальное землеустройство;

9. Внутрихозяйственное землеустройство;

10. Разработка карты (плана) объекта землеустройства.

Раздел II. РЫНОК НЕДВИЖИМОСТИ 

Лекция 4. ОСНОВНЫЕ ЭЛЕМЕНТЫ РЫНКА НЕДВИЖИМОСТИ

4.1. СисЛекция рынка недвижимости

Рынок недвижимости – средство перераспределения земельных участков, зданий, сооружений и другого имущества между собственниками и покупателями экономическими методами на основе конкурентного спроса и предложений.

Рынок недвижимости как саморегулируемая в установленной правовой среде сисЛекция состоит из семи основных элементов:

· спрос;

· предложение;

· цена;

· менеджмент (кадры, лицензированные субъекты, инвестиции, сделки, налоги, нормативы, законы);

· маркетинг (анализ, прогнозирование, сегментация, мониторинг, ценообразование);

· инфраструктура (консалтинговая, юридическая, риэлторская, рекламная, информационная, страховая, методическая);

· деловые процедуры (операции внебиржевые, тендер, оценка, аукцион, конкурс).

4.2. Функции и виды рынков недвижимости

Рынок недвижимости оказывает большое воздействие на все стороны жизни и деятельности людей, выполняя ряд общих и специальных функций:

· регулирующая;

· коммерческая;

· санирующая;

· информационная;

· посредническая;

· инвестиционная;

· социальная;

· конкуренции;

· ценообразующая;

· перераспределения земель и других объектов.

Рынок недвижимости имеет разветвленную структуру и его можно классифицировать по различным признакам (табл. 4.1).

Таблица 4.1

Классификация рынков недвижимости

	№

п/п
	Признак классификации
	Виды рынков

	1
	Вид объекта
	Земельный, рынок: зданий, сооружений, предприятий, помещений, многолетних насаждений, вещных прав, иных объектов

	2
	Географический фактор
	Местный, городской, региональный, национальный

	3
	Функциональное назначение
	Рынок производственных зданий, жилищных, непроизводственных зданий и рынок помещений

	4
	Степень готовности к эксплуатации
	Рынок существующих объектов, незавершенного строительства, нового строительства

	5
	Вид сделок
	Купля-продажа, аренда, ипотека и др.

	6
	Форма собственности
	Рынок государственных, муниципальных и частных объектов

	7
	Способ совершения сделок
	Первичный и вторичный, организованный и неорганизованный, биржевой и внебиржевой


4.3. Недвижимость как товар

Недвижимость как товар характеризуется следующими особенностями: стационарность и материальность; полезность; долговечность; износ; разнородность, уникальность и неповторимость; необходимость постоянного управления; сезонный характер (на некоторых сегментах рынка); низкая ликвидность.

Современный рынок совершенно не обязательно должен быть связан с определенным географическим местом. Например, рынок ценных бумаг при существующем уровне развития средств телекоммуникации не относится к какой либо точке пространства, продавцы и покупатели могут находиться на разных континентах.

Рынки недвижимости по своей природе заметно отличаются от тех рынков, которые в экономической науке принято называть высокоорганизованными например от мировых рынков цветных металлов или ценных бумаг (табл. 4.2).

Таблица 4.2

Особенности рынка недвижимости по сравнению с высокоорганизованными рынками стандартизированных товаров

	Характерные

черты
	Рынки

	
	высокоорганизованные
	недвижимости

	Типичные территориальные границы рынка
	Регион, группа регионов, страна, группа стран, все страны мира
	Район, город, регион

	Взаимозаменяемость единиц товара
	Абсолютная
	Абсолютная невзаимозаменяемость или очень слабая взаимозаменяемость

	Стандартизированность товара
	Абсолютная или очень высокая
	Отсутствует или низкая

	Чисто продавцов и покупателей
	Большое
	Небольшое

	Соотношение между числами продавцов и покупателей
	Сбалансировано
	Колеблется между сбалансированностью, “рынком покупателя” и “рынком продавца”

	Характер сделок
	Преобладают публичные (преимущественно биржевые) сделки
	Сделки носят частный характер

	Доступность информации о товаре и ринке
	Очень высокая
	Доступ к информации обычно затруднен

	Достоверность и полнота информации о товаре и рынке
	Очень высокая
	Доступная информация часто недостоверна и (или) неполна

	Скорость обмена информацией и принятия решений
	Очень высокая
	Низкая

	Степень осведомленности продавцов и покупателей о товаре и ценах
	Высокая или очень высокая
	Изменяется от очень высокой до очень низкой

	Правовое регулирование способов использования товара и сделок с ним, непосредственно воздействующее на цены
	Минимальное
	Значительное

	Стабильность цен
	Цены обычно относительно стабильны
	Цены могут часто изменяться в широких пределах

	Транспортабельность товара
	Очень высокая
	Полностью отсутствует

	Влияние реального местонахождения товара на цены
	Очень незначительное
	Местонахождение — один из важнейших факторов формирующих цены

	Роль нерациональных факторов в принятии решений
	Крайне незначительная
	Заметная

	Возможность относительно быстрого заметного увеличения или уменьшения объема предложения
	Значительная
	Практически отсутствует в силу длительности строительного цикла


Особенности российского рынка недвижимости:

· Различия рынков недвижимости по регионам

· Несоответствие стоимости недвижимости финансовым возможностям большей части населения;

· Недостаточная информированность участников;

· Неравномерность развития сегментов рынка;

· Невозможность точных прогнозов тенденций развития;

· Несоответствие текущего использования основной части земли и строений наиболее эффективному.

Лекция 5. СДЕЛКИ С НЕДВИЖИМОСТЬЮ

Сделкой называются осознанные действия граждан и юридических лиц, направленные на установление, изменение или прекращение их прав и обязанностей. Сделку характеризуют следующие признаки: волевые действия людей, правомерные действия, специальная направленность на возникновение, прекращение или изменение гражданских правоотношений.

Существует классификация сделок по различным признакам. В зависимости от числа участников, сделки бывают одно-, двух- и многосторонними. Односторонней является сделка, для совершения которой достаточно выражения воли одной стороны, например составление завещания, принятие наследства, объявление конкурса. Сделки могут быть возмездными и безвозмездными.

Сделки бывают действительные и недействительные. Так, иногда сделки с недвижимостью совершаются для вида, без намерения создать соответствующие правовые последствия (мнимые) или для прикрытия другой сделки (притворные). Сделки могут быть срочными и бессрочными.

Условия действительности: сделка представляет собой единство четырех элементов: субъектов — лиц — участников сделки, субъективной стороны — единство их воли и волеизъявления, формы и содержания. Отсутствие любого или нескольких элементов сделки приводит к ее недействительности.

Сделки с недвижимостью совершаются только в письменной форме, путем заключения договора. Форма сделки является либо условием ее действительности (при государственной регистрации), либо основанием для использования определенных процессуальных прав.

Целью любой сделки является приобретение права собственности или права пользования имуществом. Эти и другие вещные права, их ограничения, возникновение, переход и прекращение подлежат государственной регистрации. 

С объектами недвижимости могут заключаться различные виды сделок, как с изменением собственника, так и с изменением права пользования и владения (рис. 5.1).
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*ФЗ «О приватизации жилищного фонда в РФ», ФЗ «О приватизации государственного и муниципального имущества», Жилищный кодекс РФ

**ФЗ «Об ипотеке»

Рис. 5.1. Виды сделок с объектами недвижимости

Раздел III. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ НЕДВИЖИМОСТИ

Оценка стоимости недвижимого имущества необходима при:

· операциях купли-продажи или сдаче в аренду;

· акционировании предприятий и перераспределении имущественных долей;

· привлечении новых пайщиков и дополнительной эмиссии акций;

· кадастровой оценке для целей налогообложения объектов недвижимости: зданий и земельных участков;

· страховании объектов недвижимости;

· ипотечном кредитовании (под залог недвижимости);

· внесении объектов в качестве вклада в уставной капитал предприятий  и организаций;

· разработке инвестиционных проектов и привлечении инвесторов;

· ликвидации объектов недвижимости;

· исполнения прав наследования, судебного приговора, разрешения имущественных споров;

· других операциях, связанных  с реализацией имущественных прав на объекты недвижимости.

Основные правовые источники оценочной деятельности:

· Федеральный закон №135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998 г.; 
· Федеральные стандарты оценки: «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки (ФСО N 1)», «Цель оценки и виды стоимости (ФСО N 2)», «Требования к отчету об оценке (ФСО N 3)» от 20 июля 2007 года.
Лекция 6. СТОИМОСТЬ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ И ФАКТОРЫ НА НЕЕ ВЛИЯЮЩИЕ
Оценка объектов недвижимости – определение денежного эквивалента стоимости объекта недвижимости.

Как и любой товар на рынке, недвижимость имеет цену и стоимость. 

Цена объекта недвижимости – денежная сумма, предлагаемая или уплаченная за объект оценки или его аналог
.

Стоимость – это денежный эквивалент собственности. 
При использовании понятия стоимости при осуществлении оценочной деятельности указывается конкретный вид стоимости, который определяется предполагаемым использованием результата оценки. 

При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости объекта оценки: 

· рыночная стоимость; 

· инвестиционная стоимость; 

· ликвидационная стоимость; 

· кадастровая стоимость. 

При определении рыночной стоимости объекта оценки определяется наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда: 

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

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах; 

· объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки; 

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

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме. 

Возможность отчуждения на открытом рынке означает, что объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов, при этом срок экспозиции объекта на рынке должен быть достаточным для привлечения внимания достаточного числа потенциальных покупателей. 

Разумность действий сторон сделки означает, что цена сделки - наибольшая из достижимых по разумным соображениям цен для продавца и наименьшая из достижимых по разумным соображениям цен для покупателя. 

Полнота располагаемой информации означает, что стороны сделки в достаточной степени информированы о предмете сделки, действуют, стремясь достичь условий сделки, наилучших с точки зрения каждой из сторон, в соответствии с полным объемом информации о состоянии рынка и объекте оценки, доступным на дату оценки. 

Отсутствие чрезвычайных обстоятельств означает, что у каждой из сторон сделки имеются мотивы для совершения сделки, при этом в отношении сторон нет принуждения совершить сделку. 

Рыночная стоимость определяется оценщиком, в частности, в следующих случаях: 

· при изъятии имущества для государственных нужд; 

· при определении стоимости размещенных акций общества, приобретаемых обществом по решению общего собрания акционеров или по решению совета директоров (наблюдательного совета) общества; 

· при определении стоимости объекта залога, в том числе при ипотеке; 

· при определении стоимости неденежных вкладов в уставный (складочный) капитал; 

· при определении стоимости имущества должника в ходе процедур банкротства; 

· при определении стоимости безвозмездно полученного имущества. 

При определении инвестиционной стоимости объекта оценки определяется стоимость для конкретного лица или группы лиц при установленных данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки. При определении инвестиционной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учет возможности отчуждения по инвестиционной стоимости на открытом рынке не обязателен. 

При определении ликвидационной стоимости объекта оценки определяется расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда продавец вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. При определении ликвидационной стоимости, в отличие от определения рыночной стоимости, учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, вынуждающих продавца продавать объект оценки на условиях, не соответствующих рыночным. 

При определении кадастровой стоимости объекта оценки определяется методами массовой оценки рыночная стоимость, установленная и утвержденная в соответствии с законодательством, регулирующим проведение кадастровой оценки. Кадастровая стоимость определяется оценщиком, в частности, для целей налогообложения.

Как и в любых других механизмах ценообразования, стоимость недвижимой собственности зависит от набора объективных и субъективных факторов, из которых последние связаны с поведением конкретного продавца, покупателя и/или посредника на стадии заключения сделки. Объективные факторы в основном являются экономическими, определяющими, в конечном счете, средний уровень цен конкретных сделок. Экономические факторы подразделяются на макроэкономические и микроэкономические.

Основные факторы, влияющие на стоимость недвижимости: 

· местонахождение; 

· архитектурно-конструктивные решения проекта; 

· планировочные решения проекта; 

· наличие коммунальных услуг; 

· наличие машин и оборудования, оцениваемых вместе со зданиями; 

· состояние здания; 

· сейсмические факторы; 

· объем оцениваемых имущественных прав; 

· экологические факторы; 

· спрос и предложение.

Лекция 7. ПРИНЦИПЫ ОЦЕНКИ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ

Принципы оценки объектов недвижимости могут быть объединены в следующие четыре группы:

1. принципы, основанные на представлениях пользователя; 

2. принципы, связанные с требованиями к объектам недвижимости (земля, здания, сооружения);

3. принципы, связанные с рыночной средой;

4. принцип наилучшего и наиболее эффективного использования объ​екта недвижимости.

Все рассматриваемые в данной теме принципы оценки недвижи​мости связаны между собой. Оценивая объект недвижимости, необходимо по возможности учитывать все или основные принципы оценки, чтобы получить более достоверную и точную оценку стоимости объекта недвижимости.

Принципы пользователя

К принципам, основанным на представлениях пользователя, отно​сятся принципы полезности, замещения и ожидания.

Принцип полезности заключается в том, что всякий объект недвижи​мости обладает стоимостью только в том случае, если он полезен какому-нибудь инвестору и может быть использован для реализации опреде​ленных функций или личных потребностей, например использование недвижимости в качестве гостиницы, кафе, офиса, музея и пр. Полезность - это способность объекта недвижимости удовлетворять потребности пользователя в данном месте и в течение данного периода времени. 

Принцип замещения гласит: рациональный (типичный) покупатель не заплатит за объект недвижимости больше минимальной цены, взи​маемой за другой аналогичный объект такой же полезности. Максималь​ная стоимость оцениваемого объекта определяется наименьшей стои​мостью, по которой может быть приобретен другой аналогичный объ​ект с эквивалентной полезностью. Принцип замещения используется во всех трех подходах к оценке недвижимости: затратном, доходном, сравнительном.

Принцип ожидания связан с представлениями пользователя объекта недвижимости и гласит: стоимость объекта, приносящего доход, опре​деляется величиной денежного потока, ожидаемого от использования оцениваемого объекта, а также суммой, ожидаемой от его перепрода​жи. Важное значение имеет, за какой период времени будет получен ожидаемый доход, так как рубль инвестора сегодня стоит больше, чем рубль, который будет получен завтра. Принцип ожидания является основным при реализации доходного подхода к оценке.

Принципы, связанные с требованиями к земельному участку и зданиям и сооружениям, которые на нем находятся 

К этой группе относятся следующие принципы:

1. остаточной продуктивности (производительности) земли;

2. предельной продуктивности (принцип вклада);

3. принцип возрастающей и уменьшающейся доходности;

4. сбалансированности (принцип пропорциональности);

5. оптимальных величин;

6. оптимального разделения имущественных прав.

1. Принцип остаточной продуктивности земли.

Принцип остаточной продуктивности (или производительности) гла​сит: в основе стоимости земли лежит ее остаточная продуктивность (производительность). Чтобы понять это положение, необходимо признать, что любой вид деятельности, как правило, требует нали​чия четырех составляющих производства: капитала, труда, управле​ния и земли (табл.7.1).

Таблица 7.1

Составляющие производства и источники их покрытия

	Составляющие производства
	Источники покрытия

	Капитал
	Часть выручки от реализации продукции

	Труд
	Заработная плата

	Управление (предпринимательская деятельность)
	Прибыль

	Земля
	Рента


Земля - это земельный участок и находящиеся на нем природные ресурсы - замкнутые водоемы, животный мир, растительность и мине​ралы. Территориальные границы земельного участка определяются в порядке, установленном действующим земельным законодательством, и оформляются свидетельством, выдаваемым собственнику (или арендатору) государственными органами по землеустройству. Земля - ос​новной фактор, обеспечивающий пространство и ресурсы, необходи​мые при любом виде производственной деятельности.

Труд представляет собой совокупность работ по производству товара (услуги) и реализации его на рынке. В данное понятие не входит управленческая деятельность.

Капитал - это денежные средства, вкладываемые в воспроизводство основных фондов и оборотных средств, а также в другие составляю​щие производства - труд, землю и управление.

Управление производственной деятельностью включает в себя знания, умения, предпринимательские способности и талант управленческого персонала предприятия. Успешное управление позволяет оптимизиро​вать производство и получить максимальную прибыль.

Каждая составляющая производства (капитал, труд, управление и земля) должна быть покрыта из доходов от предпринимательской дея​тельности. Однако поскольку земля физически недвижима, а другие составляющие привлекаются к ней для осуществления предпринимательской деятельности, в первую очередь оплачиваются труд, капитал и управление, а остаток дохода выплачивается владельцу земли как рен​та. Подобное суждение согласуется с основными положениями эконо​мической теории - земля имеет "остаточную стоимость" и определен​ную ценность только тогда, когда имеется остаток, дохода после покрытия трех других составляющих производства
. Таким образом, остаточная продуктивность выражается доходом, приходящимся на землю, после оплаты затрат на труд, капитал и управление.

2. Принцип предельной продуктивности (принцип вклада).

Принцип предельной продуктивности (или производительности) или принцип вклада означает, что в результате инвестиций должен быть получен доход, остающийся после покрытия издержек. Применительно к рынку недвижимости этот принцип можно интерпретировать следу​ющим образом. Нередко затраты на ремонт квартиры позволяют увели​чить ее стоимость, причем в размерах, значительно превышающих за​траты на ее ремонт. В этом случае реализуется принцип предельной продуктивности или принцип вклада. Размер вклада соответствует разнице между ценой, полученной в результате ремонта квартиры, и затратами на этот ремонт.

3. Принцип возрастающей и уменьшающейся доходности.

Суть данного принципа состоит в том, что увеличение капиталовло​жений в основные составляющие производства обусловливает увеличе​ние темпов роста прибыли лишь до определенного предела, после кото​рого прирост прибыли становится меньше, чем прирост капиталовло​жений. Данный предел соответствует максимальной стоимости объекта недвижимости. Любые последующие дополнительные капиталовложе​ния в недвижимость не дадут пропорционального увеличения прибы​ли, следовательно, и пропорционального увеличения стоимости объек​та недвижимости.

Поэтому эксперт-оценщик должен предварительно проанализировать различные варианты использования земельного участка. Напри​мер, выполнить расчеты получения прибыли от строительства различ​ных типов объектов недвижимости или различного количества объек​тов на данном земельном участке. Только после этого он сможет сде​лать окончательный выбор типа объекта недвижимости для строитель​ства на этом участке. В процессе вариантного проектирования различ​ных сочетаний составляющих производства и определения на этой ос​нове максимальной прибыли реализуется принцип возрастающей и уменьшающейся доходности.

4. Принцип сбалансированности.

Принцип сбалансированности (или принцип пропорциональности) формулируется следующим образом: составляющие производства (либо объ​екта недвижимости) должны сочетаться между собой в определенной пропорции. Если объемы капитальных вложений превосходят объемы работ в данный период времени, например, на строительстве объекта, то происходит "замораживание капитала" и снижение общей эффектив​ности проекта. Аналогичная ситуация возможна, когда в данный мо​мент времени денежных средств недостаточно для строительства объ​екта недвижимости, что хорошо известно инвесторам нового строитель​ства. В связи с этим нормативными документами в составе проектной документации на строительство объекта предусматривается разработка календарных графиков строительства объекта, чтобы получить макси​мально возможный эффект от реализации проекта.

Приведенные выше рассуждения относительно необходимости сочетания всех составляющих производства в определенной пропорции спра​ведливы и по отношению к уже существующему объекту недвижимости. Например, для эффективного функционирования магазина необходи​мо, чтобы оборотного капитала хватило для обеспечения широкой но​менклатуры товаров, чтобы имелся достаточно большой участок земли для устройства подъездов и стоянок, чтобы управляющие магазином получили оптимальную заработную плату, и заработная плата продавцов магазина соответствовала (зависела от) интенсивности их работы. Лишь при оптимальном сочетании всех четырех составляющих производства с объекта недвижимости будет получен максимальный доход и, следо​вательно, стоимость объекта недвижимости при оценке будет выше. 

5. Принцип оптимальных величин.

Оптимальная экономическая величина - это характерный размер недвижимости, который наилучшим образом соответствует рыночным предпочтениям, типу землепользования и условиям, преобладающим в окружающей местности. Отклонения от экономического размера, как правило, приводят к снижению привлекательности и стоимости объекта.

6. Принцип оптимального разделения имущественных прав.

Имущественные права на объект недвижимости следует разделять и соединять та​ким образом, чтобы увеличить общую стоимость объекта недвижимости. Действующее законодательство Российской Федерации позволяет разделять и продавать по отдельности имущественные права. Право соб​ственности подразумевает права владения, пользования и распоряже​ния имуществом. Кроме права собственности имущественными права​ми являются право пожизненного наследуемого владения, право посто​янного (бессрочного) имущественного пользования, право хозяйствен​ного владения и право оперативного управления, а также различного рода сервитуты - право ограниченного пользования объектом недви​жимости. Причем переход права собственности на имущество к друго​му лицу не является основанием для прекращения иных имуществен​ных прав, например прав аренды на это имущество.

Разделение имущественных прав на объект недвижимости может осуществляться следующим образом.

1. Физическое разделение - это разделение объекта недвижимости на части: подвал, этажи, мансарда и пр. Для земельного участка​ разделение прав на воздушное пространство, на поверхность земли и на ее недра, разделение земельного массива на отдельные участки.

2. Разделение по времени владения - это различные виды аренды, будущие имущественные права и пр.

3. Разделение совокупности имущественных прав собственности - права владения, срочного или бессрочного пользования, распоряжения, хозяйственного ведения, оперативного управления и сервитута.
4. Разделение имущественных прав среди участников - совместная аренда, товарищества, акционерные общества, опционы, трасты, контракты с оговоренными условиями продажи.

5. Разделение по залоговым правам - закладные, налоговые залоги, судебные залоги, участие в капитале.

Принципы, связанные с рыночной средой

К данной группе принципов относятся принципы зависимости, соответствия, спроса и предложения, конкуренции и принцип изменения. 

1. Принцип зависимости.

Принцип зависимости (или принцип внешнего воздействия) гласит: раз​личные факторы внешней среды оказывают влияние на стоимость объ​екта недвижимости. Эти факторы, в зависимости от степени их влия​ния на тот или иной объект, подразделяются на основные и дополни​тельные; в зависимости от сферы влияния - на климатические, геологические, региональные, социальные, экономические, экологические, демографические, юридические, международные, градостроительные, отраслевые и технические. В свою очередь экономические факторы могут быть также дифференцированы по различным критериям: финан​совым, нормативным и другим. 

Во всех случаях местоположение - основной фактор, влияю​щий на стоимость объекта недвижимости, и с него следует начинать анализ стоимости объектов недвижимости. К основным факторам относится также близость объекта недвижимости к развитой инфраструктуре (связь с рынком пользователя): дорогам, торговым и культурным центрам и пр., т. е. оценщику необходимо установить, как потоки доходов связаны с рынком пользователя. Два этих фактора - местоположение объекта и связь его с рынком пользователя - в совокупности составляют понятие "экономическое местоположение недвижимости". Этот сум​марный фактор оказывает наибольшее влияние на стоимость объекта недвижимости. 

Необходимо выявить и измерить влияние факторов внешней среды на:

· стоимость оцениваемого объекта недвижимости и сделать соответствующие корректировки этой стоимости, используя метод сравнитель​ного анализа продаж;

· величину денежного потока, используя доходный подход;

· уровень затрат при определении восстановительной стоимости или стоимости замещения, используя затратный подход.

Проблема дифференциации факторов, влияющих на стоимость объекта недвижимости, достаточно хорошо исследована на рынке жилья, но менее изучена в других секторах рынка недвижимой собственности и поэтому требует к себе соответствующего внимания.

Зависимость стоимости объекта недвижимости от различных факторов реализуется в форме связей, которые измеряются (оцениваются) затратами времени и денежных средств и/или расстоянием. Рассматривая влияние одного из региональных факторов на стоимость недвижи​мости, например дачи, в частности ее расположения в живописном ме​сте (рядом с озером), можно попытаться измерить это влияние путем сравнения оцениваемой дачи с аналогичной, но в менее привлекатель​ной местности. Разница в стоимости этих объектов и будет характери​зовать взаимосвязь между фактором - живописное местоположение объекта - и его стоимостью в денежном выражении.

2. Принцип соответствия.

Соответствие означает, и какой степени архитектурный стиль и уров​ни удобства и услуг, предлагаемых объектом недвижимости, отвечают потребностям и ожиданиям рынка недвижимости.
Принцип соответствия гласит: объект недвижимости, не соответству​ющий существующим в настоящее время рыночным стандартам, имеет меньшую стоимость. Например, в настоящее время на российском рын​ке недвижимости стоимость "хрущевской" квартиры ("пятиэтажки") меньше, чем стоимость квартиры такой же площади в доме, построенном по современным проектам. Принцип соответствия широко использует​ся архитекторами при проектировании градостроительных объектов. Проекты застройки должны соответствовать типу землепользования в со​ответствующем районе. Разумная архитектурная однородность и высо​кий уровень удобств и услуг обусловливают высокую стоимость объекта.

3. Принцип спроса и предложения.

Спрос на объекты недвижимости - это реальная потребность на них. Предложение - это количество объектов, имеющихся на рынке недви​жимости и предлагаемых по определенным ценам.

Суть принципа спроса и предложения заключается в выявлении вза​имосвязи между потребностью в объекте недвижимости и ограничен​ностью его предложения.

Спрос на объект недвижимости обусловлен его полезностью (спо​собностью удовлетворять потребности пользователя) и доступностью, но ограничен платежеспособностью потенциальных потребителей. Чем ниже спрос и выше предложение, тем ниже стоимость объекта. И на​оборот, если на рынке недвижимости спрос и предложение уравнове​шены, рыночная стоимость объекта стабилизируется. Следует помнить, что, как правило, спрос на объекты недвижимости более подвержен колебаниям, чем предложение, так как резкое изменение денежной массы (например, в результате банкротства финансовых компаний) и эмоциональных настроений в мо​мент сделки с недвижимостью и пр. происходят в более короткие вре​менные промежутки, чем время строительства объектов недвижимости, в результате которого создаются дополнительное предложение на рынке. Знание такой особенности в соотношении спроса и предложения позволяет эксперту-оценщику точнее прогнозировать стоимость объекта недвижимости.

Для жилых помещений соотношение спроса и предложения зависит от демографического состава населения, уровня цен на объекты недви​жимости и потребительские товары, интенсивности рекламной кампа​нии, новых законодательных актов и нормативных документов, стои​мости кредитов, налогообложения имущества и других факторов. Эксперт-оценщик должен прогнозировать соотношение спроса и предложения по оцениваемому объекту недвижимости, определить степень влияния данного соотношения и всех перечисленных выше фак​торов на стоимость недвижимого имущества.

Следует особо отметить, что в России наибольшее влияние на соотношение спроса и предложения оказывает введение новых законодательных и нормативных актов. Разрешение, например, в законодательном порядке купли-продажи земельных участков привело к значительному увеличе​нию предложения на земельном рынке и стабилизации цен на землю. Однако не всегда соотношение спроса и предложения определяет цену объекта недвижимости. В большинстве случаев цена объекта зависит также от условий финансирования сделки, мотивов (или условий) сдел​ки, информированности и уровня компетенции в данном вопросе уча​стников сделки и других причин. Эти обстоятельства должен учиты​вать оценщик недвижимого имущества.

4. Принцип конкуренции. 

Конкуренция - это соперничество, состязание в каком-либо виде де​ятельности. Все люди по своей природе подвержены соперничеству. Конкуренция или соперничество резко возрастают, когда речь идет о сверхприбылях в каком-то виде деятельности. Рынок недвижимости в этом отношении не является исключением. Если на рынке недвижимо​сти извлекаются сверхприбыли
, предприниматели стремятся попасть на этот рынок. Обострение конкуренции приводит к росту предложе​ния на рынке. Если спрос не возрастает, цены на объекты недвижимос​ти в этом случае снижаются и уменьшается прибыль предпринимате​лей. И наоборот, при ослаблении конкуренции предложение уменьша​ется и, если спрос не уменьшается, растут цены на объекты недвижимости и прибыли предпринимателей.

Разумная конкуренция стимулирует повышение качества объектов и услуг на рынке недвижимости, тогда как избыточная конкуренция приводит к снижению прибыли.

В отсутствие конкуренции на рынке недвижимости (а это происходит при монопольной ситуации) рыночная стоимость объекта не может быть определена, поскольку рыночная стоимость складывается только на конкурентном рынке. 

Эксперт-оценщик также может использовать данный принцип при определении потока дохода от использования объекта недвижимости.

Зная, что поток дохода складывается из сверхприбыли, его (в отличие от нормального денежного потока) капитализируют по повышенной ставке, как более рискованный.

Оценщик должен прогнозировать тенденции ослабления или обост​рения конкуренции на рынке и учитывать их при проведении оценки объекта недвижимости.

5. Принцип изменения.

"Все течет, все изменяется" - эта крылатая фраза очень точно выра​жает суть данного принципа оценки объектов недвижимости. Измене​нию подвержены как сам объект недвижимости (например, физичес​кому износу), так и все факторы внешней среды, влияющие на стои​мость объекта, упомянутые выше.

Наиболее характерными типами изменений являются так называемые циклы жизни. Эти изменения касаются и самих объектов недви​жимости, а также районов (городов), отраслей, общества в целом. Различают следующие основные циклы жизни.

1.
Зарождение (проектирование, строительство объекта, формирова​ние отрасли, общества, района и пр.).

2.
Рост (период роста доходов от функционирования объекта недви​жимости, быстрое развитие района (города), отрасли, общества и пр.).

3.
Стабильность, период равновесия (стабильные доходы, сформи​ровавшиеся вкусы потребителей объектов недвижимости, сформировав​шаяся инфраструктура района и пр.).

4.
Упадок (период уменьшения спроса на недвижимость, уменьшение прибыли, спад производства в отрасли, районе, городе и пр.).

С учетом жизненных циклов эксперт-оценщик должен анализировать и прогнозировать законотворческие, демографические, междуна​родные, научно-технические, градостроительные и социальные процес​сы, а также реакцию на них рынка недвижимости.

Рассмотренные выше принципы оценки недвижимости тесно связаны с принципом наилучшего и наиболее эффективного использования объекта недвижимости и земельного участка - основного принци​па оценки недвижимой собственности.

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования объекта недвижимости формулируется следующим образом: 

1. это разумное и воз​можное использование его, обеспечивающее самую высокую текущую стоимость объекта на эффективную дату оценки.

2. это такой вари​ант использования объекта недвижимости, выбранный среди разумных и возможных, который приводит к наивысшей стоимости земли.

Такое определение принципа обычно относится к оценке зданий и сооружений со значительным износом, а также и оценке свободных земельных участков.

Если определяется стоимость здания (сооружения), то при оценке этого вида недвижимости следует ориентироваться на первое определение принципа наилучшего и наиболее эффективного использования. В этом случае при выборе возможных вариантов использования данного объекта можно исключить вариант, принятый на момент оценки, по​скольку такое использование недвижимой собственности ограничива​ется временным отрезком до тех пор, пока стоимость земельного участка при его наилучшем и самом эффективном использовании не превысит стоимость всего имущественного комплекса (земли и здания) в со​вокупности с издержками на снос здания.

Данный принцип является базовым (основным) для реализации всех трех подходов к оценке, и его интерпретация имеет особое значение в каждом конкретном случае, так как влияет на выбор вида стоимости.

При определении наиболее вероятной цены продажи объекта недвижимости (рыночной стоимости объекта) наиболее подходит следующая интерпретация данного принципа: "самое вероятное использование су​ществующего объекта недвижимости", тогда как при определении ин​вестиционной стоимости акцент в интерпретации делается на "самое эффективное использование объекта недвижимости".

Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования объекта недвижимости осуществляется в два этапа: на первом анализиру​ется наилучшее и наиболее эффективное использование земельного уча​стка, как если бы он был свободным, а на втором - наилучшее и наиболее эффективное использование здания (сооружения), которое находит​ся на этом участке.

Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования земельного участка

В практической оценочной деятельности могут возникнуть следую​щие инвестиционные ситуации:

· необходимо приобрести свободный земельный участок;

· пользователь ищет определенный вид земли;

· инвестор ищет оптимальное сочетание земли и пользователя; 

· инвестор-спекулянт подбирает участок земли, обладающий значительным потенциалом повышения стоимости, чтобы затем его продать. 

Решение двух первых из перечисленных выше ситуаций можно осуществить, используя рыночный подход к оценке. Однако решение двух последних инвестиционных ситуаций возможно лишь при определении наилучшего и наиболее эффективного использования земельного уча​стка. В этом случае эксперт-оценщик анализирует различные варианты освоения и застройки земли, чтобы выбрать тот, который обеспечит наибольшую остаточную текущую стоимость. Принцип наилучшего и наи​более эффективного использования земельного участка для данного анализа формулируется как "использование, выбранное среди разумных, возможных и законных альтернативных вариантов, которое является фи​зически возможным, достаточно обоснованным и финансово осущест​вимым и которое приводит к наивысшей стоимости земли".

Выбор оптимального варианта использования земельного участка зависит от потенциала местоположения участка, возможностей рынка принять данный вариант использования земельного участка и реализо​вать данный вариант использования участка с правовой точки зрения, физических, грунтовых и ландшафтных возможностей участка, а также от технологической и финансовой обоснованности.

Потенциал местоположения земельного участка - основной фактор, влияющий на его стоимость. Если инвестор предполагает построить кафе, то земельный участок должен находиться на оживленных улицах; но если склад - необходимо, чтобы вблизи находились железнодорож​ные подъезды и автомагистрали, и т. д.

При анализе выбранного варианта использования участка необходимо учесть различные неудобства и/или негативные факторы и отме​тить их на карте. Информацию о земельном участке можно получить в городских и районных земельных комитетах и комиссиях, в проектных институтах, а также в Бюро технической инвентаризации и оценочных фирмах.

Анализ возможностей рынка принять данный вариант использования земельного участка позволяет определить, насколько тот или иной вариант использования участка "разумно вписывается" в характер спроса и предложения на данном рынке. В ходе анализа рассматриваются инфраструк​тура самого земельного участка и прилегающих к нему районов (сте​пень развития дорожной сети, интенсивность транспортных и пешеход​ных потоков, наличие железнодорожных подъездных путей, удаленность от торговых центров и пр.); демографическая ситуация в районе, где расположен участок (возрастной состав населения, его платежеспособ​ность); возможные конкуренты или конкурирующие объекты и т. д. Иными словами, оценивается соотношение спроса и предложения той продукции, которую планируется выпускать на рассматриваемом уча​стке, и делается окончательный вывод о целесообразности именно та​кого использования земельного участка.

Правовая обоснованность застройки земельного участка заключается в его экспертизе с точки зрения, во-первых, действующего законода​тельства; во-вторых, градостроительных нормативов (зонирования, ох​раны окружающей среды, пожаробезопасности, энергопотребления и пр.); в-третьих, перспективных решений по районной планировке участка и, в-четвертых, ограничений местной администрации и требований местного населения.

Важными факторами наилучшего и наиболее эффективного использования земельного участка являются его физические, грунтовые и ландшафтные возможности. При этом определяются размер, форма и естест​венные особенности земельного участка, растительность, измеряется топография, глубина залегания воды, проводится анализ проб грунта. Эти данные необходимы для того, чтобы решить, здание (строение) какой этажности и каких размеров и формы можно построить на данном зе​мельном участке.

Технологическая обоснованность застройки земельного участка заклю​чается в ответе на вопрос, возможно ли осуществить планируемый ва​риант строительства в заданные сроки при соответствующих графике финансирования и проекте организации строительно-монтажных ра​бот. При этом ограничительными условиями выполнения планируемых строительно-монтажных работ являются наличие квалифицированных рабочих кадров и управляющих, обеспеченность строительными мате​риалами и оборудованием, нормативы техники безопасности и пр. 

Финансовая обоснованность инвестиционного проекта - один из ос​новных факторов реализации принципа наилучшего и наиболее эффек​тивного использования земельного участка. В процессе финансового обоснования решаются задачи финансирования инвестиционного про​екта, определяются денежные потоки и ставки дисконта, удовлетворя​ющие требованиям инвестора. Особое внимание уделяется времени поступления и оттока денежных средств, выручке от реализации про​дукции, затратам на эксплуатацию оборудования, платежам по обслу​живанию долга, выручке от продажи объекта и рефинансированию де​нежных средств.

Принцип наилучшего и наиболее эффективного использования земли заключается в формировании и сопоставлении различных проектов ос​воения земельного участка и выборе из них оптимального варианта ис​ходя из величины остаточной стоимости земли.

На первом этапе формируются варианты освоения земельного участка с учетом потенциала местоположения, возможностей рынка принять данный проект освоения и правовой возможности его реализации; фи​зических, грунтовых и ландшафтных особенностях участка, а также технологической и финансовой обоснованности. Если утвержденным детальным планом районной планировки на рассматриваемом земель​ном участке предусмотрена, например, промышленная застройка, то от​бираемые варианты должны предусматривать организацию промышлен​ного производства.

На втором этапе анализа наилучшего и наиболее эффективного ис​пользования земельного участка определяются затраты, выручка, прибыль по каждому из выбранных вариантов по годам прогнозного перио​да с учетом предусмотренных нормативов организации строительно-монтажных работ и производится разделение общего дохода, получен​ного от комплекса (земля + здание), на две части, относящиеся к земле и к зданиям. Разделение осуществляется обычно с помощью различных коэффициентов капитализации, рассчитанных исходя из определенных величин рисков, продолжительности срока возмещения капитала, структуры финансирования и ожидаемого повышения или снижения стоимости имущественного комплекса. Прибыль, относящаяся к земле, капитализируется и дает остаточную стоимость земельного участка. По наибольшей остаточной стоимости земельного участка выбирается вари​ант инвестиционного проекта, который и будет наилучшим и наиболее эффективным. Формирование и сопоставление различных вариантов за​стройки земельного участка с использованием анализа наилучшего и наиболее эффективного использования земли на примере строительства торгового центра, офисного здания и жилого дома приводится в таблице.

Лекция 8. ПРОЦЕСС ОЦЕНКИ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ

Процесс оценки — это последовательность действий, выпол​няемых в ходе определения стоимости. 

Этап 1. Определение задачи оценки.

· идентифицируется оцениваемый объект ()фиксируется местоположение, физический состав, статус;

· устанавливается цель оценки;

· устанавливается вид оценочной стоимости (рыночная, ин​вестиционная либо иная), подлежащей определению в ходе оценки;

· устанавливаются оцениваемые имущественные права;

· устанавливается дата оценки.

Этап 2. Составление плана работ и договора на проведение оценки. 

· график работ по оценке;

· источники и способы сбора информации;

· затраты на сбор и обработку информации;

· оценочная методология, соответствующая цели оценки и из​бранному виду оценочной стоимости;

· вознаграждение оценщика;

· составляется договор на оценку

Договор между оценщиком и заказчиком заключается в письменной форме и не требует нотариального удостоверения.

Договор должен содержать: основания заключения договора; вид объекта оценки; вид определяемой стоимости (стоимостей) объекта оценки; денежное вознаграждение за проведение оценки объекта оценки; сведения о страховании гражданской ответственности оценщика.

Страхование гражданской ответственности оценщиков является условием, обеспечивающим защиту прав потребителей услуг оценщиков, и осуществляется в соответствии с законодательством Российской Федерации. Страховым случаем является причинение убытков третьим лицам в связи с осуществлением оценщиком своей деятельности, установленное вступившим в законную силу решением суда, арбитражного суда или третейского суда. Оценщик не вправе заниматься оценочной деятельностью без заключения договора страхования.

В договор в обязательном порядке включаются сведения о наличии у оценщика лицензии на осуществление оценочной деятельности с указанием порядкового номера и даты выдачи этой лицензии, органа, ее выдавшего, а также срока, на который данная лицензия выдана.

Договор об оценке как единичного объекта оценки, так и ряда объектов оценки должен содержать точное указание на этот объект оценки (объекты оценки), а также его (их) описание.

Этап 3. Сбор и анализ информации. 

· осмотр объекта и прилегающей территории;

· юридическое описание объекта недвижимости;

· физические характеристики и местоположение;

· экономическая информация;

· проверка достоверности собранной информации;

· анализ и обработка информации.

Этап 4. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования

4.1. Анализ земельного участка как условно свободного

4.2. Анализ земельного участка с улучшениями

Проводится обоснование реализации выбранных вариантов (см. тему 7).

Этап 5. Расчет оценочной стоимости объекта недвижимости на основе трех подходов

Доходный подход. Основа доходного подхода — представление о стоимости как текущем эквиваленте всех ожидаемых чистых доходов, которые оцениваемый объект при разумном использовании может при​нести своему собственнику в будущем. При этом учитываются не только размеры доходов, но и время их поступления, а также уровень риска, связанного с их получением.

Сравнительный подход. Основан на сопоставле​нии оцениваемого объекта и сопоставимых (т. е. аналогичных ему по своим свойствам) объектов, относительно недавно про​данных на рынке.

Затратный подход. Оценочная стоимость определяется ис​ходя из затрат на воспроизводство или замещение оцениваемого объекта с учетом износа — снижения стоимости в результате негативного воздействия всевозможных внутренних и внешних факторов.

Этап 6. Согласование полученных результатов и выведение итоговой величины стоимости объекта недвижимости. 

· проверка полученных данных о величине стоимости;

· проверка обоснованности допущений, положенных в основу оценки;

· выведение итоговой стоимости.

Этап 7. Составление отчета об оценке

Отчет об оценке — итоговый документ, представляемый оценщиком клиенту и содержащий заключение об оценочной стоимости недвижимости (в том объеме, в каком это предусмотрено договоренностью между клиентом и оценщиком) и любую другую информацию, имеющую отношение к оценке. В отчете об оценке должны в обязательном порядке быть указаны
:

· дата составления и порядковый номер отчета;

· основание для проведения оценщиком оценки объекта оценки;

· место нахождения оценщика и сведения о выданной ему лицензии на осуществление оценочной деятельности по данному виду имущества;

· точное описание объекта оценки, а в отношении объекта оценки, принадлежащего юридическому лицу, - реквизиты юридического лица и балансовая стоимость данного объекта оценки;

· стандарты оценки для определения соответствующего вида стоимости объекта оценки, обоснование их использования при проведении оценки данного объекта оценки, перечень использованных при проведении оценки объекта оценки данных с указанием источников их получения, а также принятые при проведении оценки объекта оценки допущения;

· последовательность определения стоимости объекта оценки и ее итоговая величина, а также ограничения и пределы применения полученного результата;

· дата определения стоимости объекта оценки;

· перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объекта оценки.

Отчет может также содержать иные сведения, являющиеся, по мнению оценщика, существенно важными для полноты отражения примененного им метода расчета стоимости конкретного объекта оценки.

Отчет должен быть пронумерован постранично, прошит, скреплен печатью, а также подписан оценщиком. 

Лекция 9. ЭЛЕМЕНТЫ ФИНАНСОВОЙ МАЛЕКЦИЯТИКИ (ВРЕМЕННАЯ ОЦЕНКА ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ)

Для понимания сущности методов оценки доходной недвижимости необходимо рассмотреть функции сложного процента, которые характеризуют количественные изменения стоимости денег во времени.

Базовая аксиома всей методологии оценки недвижимости – «деньги завтра не есть деньги сегодня». Приведение денежных сумм, возникающих в разное время, к сопоставимому виду называется временнòй оценкой денежных потоков. Временная оценка денежных потоков основана на использовании шести функций сложного процента или шести функций денежной единицы.

Для операций финансового анализа используются специальные таблицы шести функций, содержащие предварительно рассчитанные по сложному проценту факторы:

колонка 1 — накопленная сумма (будущая стоимость) денежной единицы (fvf, i, n);

колонка 2 — накопление денежной единицы (fvaf, i, n);

колонка 3 — фонд возмещения (sff, i, n);

колонка 4 — текущая стоимость единицы (реверсии) (pvf, i, n);

колонка 5 — текущая стоимость обычного аннуитета (pvaf, i, n);

колонка 6 — взнос на амортизацию единицы (iaof, i, n).

Таблицы, рассчитанные для годового и ежемесячного начисления процента, приведены в приложении.

Порядок использования таблиц:

1. Выбрать раздел ежегодного или ежемесячного учета накопления.

2. Найти страницу с соответствующей ставкой сложного процента.

3. Найти колонку, где указывается величина соответствующего фактора сложного процента.

4. Найти продолжительность расчетного срока в левой или число периодов в правой колонке выбранной таблицы.

5. Найти расчетную величину фактора сложного процента на пересечении соответствующей колонки и ряда таблицы.

6. Умножить величину единичного фактора на известную исходную денежную сумму, соответствующую данной ситуации в задаче.

1. Накопленная сумма денежной единицы

Базовые формулы:

а) при начислении процентов 1 раз в год:

FV = PV(1+i) n = PV (fvf, i, n),
б) при более частом, чем 1 раз в год, начислении процентов:
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где n — число лет; к – количество начислений в году.
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(1+i) n — фактор накопленной суммы (будущей стоимости) денежной единицы при ежегодном начислении процентов;




 — фактор накопленной суммы (будущей стоимости) денежной единицы при более частом, чем 1 раз в год, начислении процентов.

Данная функция используется в том случае, если известна текущая стоимость денег и требуется определить ее накопленную сумму (будущую стоимость) на конец определенного периода при заданной ставке дохода на капитал.

2. Текущая стоимость единицы (реверсии)

а) При начислении процентов 1 раз в год:
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б) при более частом, чем 1 раз в год, начислении процентов:
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Смысл задач такого класса состоит в том, чтобы при заданной ставке дисконта дать оценку текущей стоимости тех денег, которые могут быть получены (заплачены) в конце определенного периода. 

3. Текущая стоимость аннуитета

Аннуитет — серия равных платежей, вносимых или получаемых через равные промежутки времени в течение определенного периода. В том случае, если платежи (поступления) производятся в конце каждого периода, говорят об обычном аннуитете. Если же платежи (поступления) осуществляются авансом, т.е. в начале каждого периода, говорят об авансовом аннуитете.

Базовые формулы:
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а) при платежах (поступлениях) в конце каждого года:

где PMT - равновеликие периодические платежи (поступления);

б) при более частых, чем 1 раз в год, платежах (поступлениях):
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Расчет текущей стоимости авансового аннуитета.

а) при платежах (поступлениях) в начале каждого года:
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для (n-1)-го периода;

б) при более частых, чем 1 раз в год, платежах (поступлениях):
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для (n-1)-го периода.

4. Накопление денежной единицы за период

На основе использования данной функции определяется будущая стоимость серии равновеликих периодических платежей (поступлении).

Расчет будущей стоимости обычного аннуитета. 

Базовые формулы при платежах в конце периода:

а) при платежах (поступлениях), осуществляемых 1 раз в конце года:
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б) при платежах (поступлениях), осуществляемых чаще, чем 1 раз в год:
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Расчет будущей стоимости авансового аннуитета.

Базовая формула:

а) при платежах (поступлениях), осуществляемых 1 раз в начале года:
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для (n + 1)-го периода;

б) при платежах (поступлениях), осуществляемых чаще, чем 1 раз в год:

[image: image25.wmf]]

1

)

n

i,

fvaf,

[(

1

/

1

)

/

1

(

1

-

=

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

-

-

+

=

+

PMT

k

i

k

i

PMT

FV

nk


для (nk + 1)-го периода.

5. Взнос на амортизацию единицы

а) При платежах (поступлениях), осуществляемых 1 раз в год:
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б) при платежах (поступлениях), осуществляемых чаще, чем 1 раз в год:
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Данная функция используется для определения аннуитетных (регулярных равновеликих) платежей в счет погашения кредита, выданного на определенный период при заданной ставке по кредиту.

6. Формирование фонда возмещения

а) При платежах (поступлениях), осуществляемых 1 раз в год:
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б) при платежах (поступлениях), осуществляемых чаще, чем 1 раз в год:
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Данная функция используется для определения тех равномерных периодических платежей, которые необходимо осуществлять в течение заданного периода, чтобы к концу срока иметь на счете, приносящем доход по заданной ставке, определенную сумму денег.

Лекция 10. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ

10.1. Структура доходного подхода к оценке

Основа доходного подхода – представление о стоимости как о текущем эквиваленте всех ожидаемых чистых доходов, которые оцениваемый объект при разумном использовании может принести своему собственнику в будущем.

Первый этап использования доходного подхода – составление прогноза будущих доходов от сдачи оцениваемых площадей в аренду за период владения. Затем арендные платежи очищаются от всех эксплуатационных периодических затрат, после чего прогнозируется стоимость объекта в конце периода владения в абсолютном или долевом относительно первоначальной стоимости выражении — так называемая величина реверсии. Спрогнозированные доходы и реверсия пересчитываются в текущую стоимость посредством методов прямой капитализации или дисконтированного денежного потока.

Теоретической базой доходного подхода являются принципы ожидания, замещения, предельной продуктивности, спроса и предложения.

10.2. Ставки капитализации и дисконтирования

Ставка капитализации R0 используется в методе прямой капитализации в соответствии с формулой
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где V
— стоимость;

NOI
— репрезентативная величина ожидаемого чистого операционного годового дохода.

Виды ставок капитализации представлены в табл. 10.1.

Ставка дисконтирования (норма прибыли, норма отдачи) используется во втором методе капитализации — методе дисконтированного денежного потока. Общее выражение для определения стоимости выглядит следующим образом:
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где i — ставка дисконтирования;

FV — цена перепродажи объекта недвижимости в конце периода владения (реверсия);

n — период владения;

l — номер платежного периода.

Таблица 10.1

Ставки капитализации

	Обозна-чение ставки
	Наименование

ставки
	Отражаемый интерес

	Ro
	Общая
	Стоимость недвижимости = NOI/Ro

	Re
	Для собственного капитала
	Стоимость собственного капитала =

= Доход на собственный капитал/Re

	Rm
	Для заемных средств
	Стоимость заемных средств =

= Доход на заемные средства/Rm

	Rl
	Для земли
	Стоимость земли =

= Доход, приходящийся на землю/Rl

	Rb
	Для улучшения
	Стоимость улучшения =

= Доход, приходящийся на улучшение/Rb


10.3. Реконструированный отчет о доходах и расходах

Реконструированный отчет для оценки составляется, чтобы в итоге получить очищенный доход относительно того интереса, который требуется оценить.

Перечень статей отчета:

1. Потенциальный валовой доход (доход, приносимый недвижимостью при 100 %-й загрузке площадей, предназначенных для сдачи в аренду, до вычета эксплуатационных затрат).

2. Действительный валовой доход (потенциальный валовой доход, уменьшенный на вакансии, недосбор платежей и повышенный на сумму прочих доходов).

3. Операционные расходы (периодические ежегодные расходы на содержание недвижимости, непосредственно связанные с получением действительного валового дохода. Операционные расходы состоят из постоянных (налоги на имущество, страховые взносы), переменных расходов (коммунальные платежи, заработная плата персонала, содержание и уборка помещений, оплата услуг по управлению имуществом и др.) и расходов по формированию фонда замещения).

4. Чистый операционный годовой доход (NOI) (равен действительному валовому доходу за вычетом эксплуатационных расходов за год).

5. Доход на собственные средства (равен чистому операционному годовому доходу за вычетом ежегодного обслуживания долга или дохода, приходящегося на заемные средства).

10.4. Методы расчета ставки капитализации

Метод анализа рыночных аналогов. Ставки капитализации сравниваемых объектов умножаются на весовые коэффициенты, отражающие степень похожести аналогов на объект оценки по основным ценообразующим факторам. Затем определяется средневзвешенное значение ставки. При использовании данного метода должны соблюдаться важные условия:

· наиболее эффективное использование сопоставимых объектов совпадает с таковым для объекта оценки;

· условия финансирования типичные;

· качество управления соответствует требуемому;

· коэффициенты потерь и эксплуатационных расходов отличаются незначительно;

· местоположение и отделка объекта принципиально не отличаются.
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Метод коэффициента покрытия долга (DCR). Базовая формула:

где DS — ежегодное обслуживание долга;

NOI — чистый операционный годовой доход.

По этому методу коэффициент капитализации 

Rо = m Rт DCR ,

где m = Vm / V,

m – коэффициент ипотечной задолженности;

Vm — стоимость заемных средств;
V — стоимость объекта (вся сумма инвестиций);

Rт=DS/Vт — ипотечная постоянная или ставка капитализации для заемных средств.

Метод связанных инвестиций по финансовым компонентам (метод инвестиционной группы) также используется, если для приобретения недвижимости привлекается заемный капитал. Общая ставка капитализации определяется по формуле

Ro = m Rm + (1 – m)Re ,

где Re — ставка капитализации для собственных средств.

Метод связанных инвестиций по физическим компонентам аналогичен методу связанных инвестиций по финансовым компонентам. Общая ставка капитализации определяется по формуле

Ro = L Rl + (1 - L) Rb ,

где L — доля стоимости земли в стоимости недвижимости;

Rl — ставка капитализации для земли;

Rb — ставка капитализации для улучшения.

Кумулятивный метод учитывает в ставке капитализации поправки на риски, связанные с вложениями инвестиций, неэффективным управлением инвестициями, низкой ликвидностью фондов и др. Кроме получения прибыли в виде процентов по вложению капитала может также учитывать и время возмещения (возврата) вложенного капитала. 

Капитализация равномерно изменяющихся доходов. Если доходы от объекта регулярно изменяются, ставку капитализации необходимо корректировать
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, где

Кк = корректирующий коэффициент.

В случае, если доход изменяется по экспоненте корректирующий коэффициент рассчитывается по формуле
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где t – ежегодный темп роста дохода, % от предыдущего года; 

(N-n) – оставшийся срок экономической жизни объекта, или период прогнозирования, лет;

i – ставка дисконтирования;

an((N-n),i) – текущая стоимость единичного аннуитета.

Расчет общего коэффициента капитализации с корректировкой на изменение стоимости актива учитывает как доход на инвестиции, так и компенсацию изменения стоимости объекта за рассматриваемый период. Доход на инвестиции отражает конечная норма отдачи. Функциональная связь между общей ставкой капитализации и конечной отдачей:

Ro = Yo - ( * (sff, i, n),

где ( = FV/V -1 — долевое изменение стоимости;

( * (sff, i, n) — член уравнения, корректирующий или компенсирующий изменение стоимости, или норма возврата (при потере стоимости).

Это выражение представляет собой уравнение Эллвуда при условии, что недвижимость инвестируется без привлечения заемного капитала. При этом предполагается, что доход носит аннуитетный характер, а стоимость актива может изменяться в ту или иную сторону.

Определение Ro зависит от условий формирования фонда возмещения. Эти условия диктуются доступными вариантами реинвестирования. При этом используются метод Инвуда и метод Хоскольда.
Метод Инвуда предполагает, что фонд возмещения формируется по ставке процента, равной норме прибыли на инвестиции. Этот метод используется для доходов в виде постоянного аннуитета. R = Y + (sff, i, n).
Метод Хоскольда предполагает, что инвестор формирует фонд возмещения, реинвестируя по минимальной из возможных ставок (по "безрисковой" ставке).

Формирование фонда возмещения при линейном возврате капитала выполняется следующим образом. Определение ставки капитализации по норме отдачи и линейному фонду возмещения (метод Ринга) предполагает возврат капитала равными частями в течение срока владения активом. Норма возврата в этом случае представляет собой ежегодную долю первоначального капитала, отчисляемую в беспроцентный фонд возмещения. Эта доля при 100%-м возмещении капитала равна 1/n , где п — время амортизации, исчисляемое в годах. Выражение для общей ставки капитализации по методу Ринга выглядит: R = Y + 1/n .

10.5. Метод дисконтированного денежного потока

Анализ дисконтированного денежного потока DCFA предполагает использование операции дисконтирования как способа капитализации ожидаемых будущих доходов в стоимость. Формула для расчета текущей стоимости была дана выше.

Применение DCF-метода требует знания:

· величины и динамики будущих доходов;

· времени получения этих доходов;

· величины стоимости актива или изменения стоимости в конце инвестиционного периода;

· значения ставки дохода на капиталовложения (ставки дисконтирования, нормы прибыли);

· уровня риска, характерного для инвестирования подобных активов.

Чистая текущая стоимость (NPV) определяется по формуле
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где Il — дополнительная инвестиция в l-й период;

(NOI - I)l — l-й элемент потока денежных средств;

Io — первоначальная инвестиция.

Определение ставки дисконтирования представляет собой наиболее сложную проблему оценки. В практике оценочной деятельности наиболее популярны следующие три метода расчета ставки дисконтирования: метод суммирования, метод рыночного анализа и метод инвестиционной группы.

Метод суммирования (кумулятивный) основан на сопоставлении доходности и рисков доступных альтернативных инвестиций. Инвесторы требуют более высокой премии за использование своих денежных средств в том варианте, в котором эти средства подвержены более высокому риску в части получения дохода и возврата этих средств. Повышение осознанного уровня риска выражается в увеличении ставки дисконтирования.

Суть метода заключается в прибавлении процентных составляющих (премий), отражающих дополнительные риски, присущие данному инвестиционному решению, к ставке дохода на инвестиции, которые в сравнении с другими инвестиционными инструментами считаются безрисковыми. 

Метод рыночного анализа наиболее корректен, так как напрямую учитывает мнение и предпочтения инвесторов посредством опроса или анализа реальных сделок. Здесь необходимо учитывать информацию по продажам и арендным соглашениям всех сопоставимых инвестиционных объектов аналогичного назначения. При анализе требуемая ставка дисконтирования определяется как ставка конечной отдачи для сопоставимых объектов. Для выявления ставки конечной отдачи используется понятие внутренней нормы прибыли IRR — ставки дисконтирования, при которой текущая стоимость всех денежных поступлений за период владения равна текущей стоимости инвестиций.

Метод инвестиционной группы требует определения параметров: коэффициента ипотечной задолженности, требуемых ставок дохода на заемные средства (Ym) и на собственные средства инвестора (Ye). Выражение для расчета общей ставки дисконтирования

Yo = m Ym + (1 – m) Ye.

Лекция 11. РЫНОЧНЫЙ (СРАВНИТЕЛЬНЫЙ) ПОДХОД К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ 

11.1. Общая характеристика рыночного подхода к оценке

Сравнительный подход базируется на трех принципах оценки недвижимости: 1) спроса и предложения, 2) замещения и 3) вклада. С помощью этого подхода посредством анализа рыночных цен продаж аналогичных объектов недвижимости моделируется рыночная стоимость оцениваемого объекта недвижимости.

В общем виде модель расчетной рыночной стоимости оцениваемого объекта недвижимости Ср имеет вид:

Ср=Цi ( Кi ,

где Цi — цена продажи i-гo сравнимого объекта недвижимости;

 Кi — величина корректировки цены продажи i-го сравнимого объекта недвижимости.

Реализация сравнительного подхода предполагает следующую последовательность этапов:

· анализ рыночной ситуации по объектам недвижимости рассматриваемого типа;

· определение единиц сравнения и показателей (элементов сравнения), существенно влияющих на стоимость рассматриваемого объекта недвижимости;

· разработка модели, которая связывает единицы сравнения показателями (элементами) сравнения;

· расчет корректировок показателей (элементов сравнения) по данным рынка;

· применение модели к объектам сравнения для расчета скорректированных цен продаж объектов сравнения;

· анализ скорректированных цен продаж объектов сравнения для определения стоимости оцениваемого объекта.

Единицы сравнения – это единицы измерения сопоставимого и оцениваемого объектов недвижимости. Например, единицами измерения могут быть 1 м2, 1 м2 жилой площади, 1 м2общей площади, 1 м3, 1 квартира, 1 га, 1 сотка и т.д. 

В зарубежной и отечественной оценочной практике выделяют девять основных элементов сравнения:

1. Состав имущественных прав.

2. Условия финансовых расчетов при приобретении недвижимости (коэффициент ипотечной задолженности, процентная ставка, срок займа, амортизация).

3. Условия продажи (обычные или особые закладные; мотивы и знания покупателя и продавца).

4. Динамика сделок на рынке (дата продажи).

5. Местоположение.

6. Физические характеристики (физические параметры, удобства, качество строительства).

7. Экономические характеристики (условия и сроки аренды, коэффициенты капитализации и дисконтирования для исчисления арендного дохода).

8. Отклонения от целевого использования.

9. Наличие движимого имущества.

Первые четыре корректировки всегда осуществляются в следующем порядке: после каждой корректировки цена продажи сравнимого объекта пересчитывается заново. При этом необходимо соблюдать указанную очередность первых четырех элементов сравнения. Последующие корректировки могут быть выполнены в любом порядке. Допустимы корректировки как в процентах, так и в денежных суммах. 

11.2. Метод валового рентного мультипликатора

Этот метод можно рассматривать как частный случай общего сравнительного подхода.

Валовой рентный мультипликатор – это отношение продажной цены объекта к потенциальной валовой выручке либо действительной валовой выручке.

Расчет стоимости объекта осуществляется следующим образом:

1. Определяется годовая арендная ставка для данного объекта.

2. Рассчитывается оптимальный для данного сектора рынка валовой рентный мультипликатор исходя из рыночных данных последних продаж сопоставимых объектов недвижимости.

3. Годовая арендная ставка для оцениваемого объекта умножается на оптимальный валовой рентный мультипликатор, рассчитанный на базе сопоставимых объектов.

Лекция 12. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД К ОЦЕНКЕ НЕДВИЖИМОСТИ 

Затратный подход, используемый для оценки разных объектов недвижимости, в том числе и приносящих доход, основан на предположении, что затраты на строительство объекта (с учетом износа) в совокупности с рыночной стоимостью земельного участка, на котором этот объект находится, являются приемлемым ориентиром для определения стоимости недвижимой собственности. Предполагается также, что совокупность издержек на строительство объекта без износа равнозначна рыночной стоимости этого объекта. Исключением являются случаи, когда земельный участок, на котором стоит объект, не используется наилучшим и наиболее эффективным способом.

Сферы применения затратного подхода:

· для целей налогообложения имущества;

· для целей налогообложения прибыли;

· при осуществлении технико-экономического обоснования нового строительства;

· при выборе наилучшего и наиболее эффективного способа использования земельного участка;

· при оценке зданий специального назначения;

· при страховании объекта;

· при оценке объектов в «пассивных» секторах рынка.

Реализация затратного подхода к оценке предполагает осуществление следующих процедур и операций:

1. Определяется рыночная стоимость земельного участка, на котором находится объект недвижимости.

2. Определяется восстановительная или замещающая стоимость улучшений. 

3. Рассчитываются все виды износа объекта недвижимости: физического, функционального и внешнего.

4. Вычитается общий износ объекта недвижимости из затрат на его воспроизводство или замещение. Получается стоимость объекта недвижимости за минусом износа.

5. Рассчитывается общая стоимость объекта недвижимости и земельного участка путем суммирования этих стоимостей.

Затратный подход предполагает расчет накопленного износа, который определяется суммированием всех трех типов износа: физического, функционального и внешнего.
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Если целью оценки является определение восстановительной стоимости здания, то общая величина его износа определяется по формуле

где Иф- общий физический износ здания, %;

qi - фактический износ i-го конструктивного элемента, %;

Ji -  удельный вес стоимости конструктивного элемента в общей стоимости здания, %;

n - номер конструктивного элемента.

В мировой оценочной практике износ, понимаемый как снижение рыночной стоимости имущества, определяется тремя классическими методами: сравнения продаж, эффективного возраста, разбиения.

Метод сравнения продаж состоит в выявлении рыночной оценки накопленного износа здания путем сопоставления его восстановительной стоимости с текущими ценами продаж аналогичных объектов. 

Метод эффективного возраста основан на экспертизе строений оцениваемого объекта и апробированной гипотезе о том, что эффективный возраст так относится к типичному сроку экономической жизни, как накопленный износ к текущей восстановительной стоимости. Из этого отношения вытекает следующая формула накопленного износа:
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где ЭВ — эффективный возраст;

ЭЖ — срок экономической жизни;

ВС — восстановительная стоимость.

Метод разбиения состоит в последовательной оценке всех видов износа, включая:

· устранимый физический износ;

· неустранимый физический износ;

· устранимый функциональный износ;

· неустранимый функциональный износ;

· внешний износ.

Лекция 13. МЕТОДОЛОГИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ОЦЕНКИ И УПРАВЛЕНИЯ СТОИМОСТЬЮ КОМПАНИИ (БИЗНЕСА)
Управленческие решения руководства компании условно делятся на решения: 

· по инвестициям;

· по финансированию инвестиций;

· по хозяйственной деятельности. 

Каждое из этих решений состоит из множества других, например, решения по финансированию принимают исходя из дивидендной политики компании, решений по заемному финансированию и взаимоотношений с поставщиками, клиентами, и т.д. В условиях рыночной экономики возникает проблема справедливо го распределения благ между субъектами рынка. Одним из решений этой проблемы является справедливая оценка стоимости имущества компаний и выявление факторов, воздействующих на их стоимость, с тем, чтобы принятие новых управленческих решений вело к достижению поставленной цели — максимизации стоимости компаний и, через это, к повышению благосостояния их акционеров и кредиторов. 

Проблемы управления стоимостью:

· конфликты акционеров и кредиторов;

· конфликты менеджмента и акционеров;

· проблема выбора между направлением средств на инвестиции и дивиденды;

· проблема выбора между первоочередным инвестированием средств и погашением обязательств;

· проблема выбора между первоочередным инвестированием средств и оставлением запаса денежных средств;

· проблема учета и справедливого назначения трансфертов как внутри компании, так и на уровне отраслей.

Понятие предприятия (бизнеса)

Статья 132 ГК РФ гласит: «Предприятием как объектом прав признается имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом как имущественный комплекс признается 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 земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукцию, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги (коммерческое обозначение, товарные знаки, знаки обслуживания), и другие исключительные права, если иное не предусмотрено законом или договором».

Цели оценки стоимости бизнеса

· принятие обоснованного инвестиционного решения - при планировании продажи или покупки инвестором акций или долей участия в предприятиях;

· определение эффективности деятельности предприятия - рыночная стоимость бизнеса может служить показателем эффективности управления предприятием;

· реструктуризация предприятия;

· требование законодательства - в ряде случаев необходимость оценки стоимости бизнеса вытекает из требования законодательства. 

Виды стоимости (см. тему 6).

Факторы, влияющие на величину стоимости бизнеса

1. Спрос и предложение.

2. Тип бизнеса.

3. Время.

4. Риск.

5. Контроль.

6. Наличие активов.

7. Личные цели.

8. Мотивация.

Этапы оценки 

1. Подготовительный

a. Выбор вида стоимости и методов оценки

b. Подготовка информации для проведения оценки

К информации, используемой в процессе оценки, предъявляются следующие основные требования: достоверность, точность, комплексность. Эта информация должна охватывать:

· характеристики предприятия, доли акционеров в капитале предприятия или ценных бумаг, подлежащих оценке, включая права, привилегии и условия, количественные характеристики, факторы, влияющие на контроль и соглашения, ограничивающие продажу или передачу;

· общую характеристику предприятия, его историю и перспективы развития;

· финансовую информацию о предприятии за предыдущие годы;

· активы и обязательства предприятия;

· общую характеристику отраслей, которые оказывают влияние на данное предприятие; их текущее состояние;

· экономические факторы, оказывающие влияние на данное предприятие;

· состояние рынка капиталов как источника необходимой информации, например, о возможных ставках дохода по альтернативным капиталовложениям, об операциях со свободно обращающимися акциями, о слияниях и поглощениях компаний;

· данные о предыдущих сделках с участием оцениваемого предприятия, доли акционеров в капитале предприятия или его акций;

· другую информацию, которую можно отнести к проведению оценки.

Приведение и корректировка финансовой отчетности:

· приведение финансовой информации об оцениваемой компании и компаниях-аналогах к единой основе;

· пересчет отчетных стоимостей в текущие;

· корректировка статей доходов и расходов таким образом, чтобы они достаточно полно характеризовали результаты деятельности компании за продолжительный период времени;

· учет нефункционирующих активов и обязательств и связанных с ними доходов и расходов.

c. Корректировка используемой информации на инфляцию

d. Оценка финансового положения компании 

e. Оценка рисков компании

2. Оценочный

При определении рыночной стоимости предприятия (бизнеса) в соответствии со «Стандартами оценки» должны использоваться три различных подхода - затратный, доходный и сравнительный, внутри которых могут быть различные методы и варианты расчетов. В последнее время наряду с традиционными подходами оценки стоимости компаний применяется опционный подход.

Затратный подход (оценка на основе анализа активов) наиболее применим для компаний специального назначения, материалоемких и фондоемких производств, а также в целях страхования. Оценка на основе анализа активов основана на принципе замещения и сбалансированности.
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В отличие от затратного, сравнительный подход базируется на рыночной информации и учитывает текущие действия потенциальных продавцов и покупателей. Данный подход предусматривает использование информации по аналогичным компаниям, для которых имеются достоверные сведения о стоимости пакетов их акций и/или долей. Такая информация может использоваться в качестве ориентиров при оценке компаний как открытого, так и закрытого типов.
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Доходный подход представляет собой процедуру оценки стоимости, исходящую из принципа непосредственной связи стоимости бизнеса компании с текущей стоимостью его будущих доходов, которые возникнут в результате использования собственности и/или возможной дальнейшей ее продажи.
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Опционный подход основан на представлении о том, что акционерный капитал компании может быть представлен и оценен как колл-опцион
 на активы компании при ее ликвидации (и выплате обязательств), создающей эквивалент исполнения опциона. Идея применения опционного подхода основана на существующей вероятности роста стоимости активов относительно стоимости обязательств в период до момента погашения обязательств (возможности, обусловленные изменениями рыночной конъюнктуры, технологическими новациями и управленческими решениями) и недопущении превышения стоимости обязательств над стоимостью активов. Последнее вытекает из принципа ограниченной ответственности, который защищает акционеров-держателей обыкновенных акций публичных (открытых) компаний в случае, если стоимость фирмы окажется меньше, чем стоимость непогашенного долга; инвесторы не могут потерять больше своего размера их инвестиций в фирму. Применение опционного подхода во многих случаях дает ответ на вопрос, почему невыгодные, на первый взгляд, инвестиции могут оказаться на самом деле выгодными: этот метод позволяет учитывать будущие возможности, обусловленные сегодняшним инвестициями.
3. Заключительный. Корректировка стоимости:
· Корректировка  стоимости компании на финансовое положение

· Корректировка стоимости компании на оцениваемую долю (степень контроля) и на уровень ликвидности

· Основной управленческий персонал

· Низкая диверсифицированность производства

· Прочие факторы

Принципы оценки бизнеса

Теоретической базой процесса оценки предприятия является набор оценочных взаимосвязанных принципов
. Эти принципы разделяют на три группы:

1. Принципы, основанные на представлениях собственника.
2. Принципы, связанные с эксплуатацией собственности.

3. Принципы, обусловленные действием рыночной средой.

При анализе финансово-хозяйственной деятельности и оценке предприятия должны задействоваться все принципы оценки, но степень их значимости может различаться. Степень значимости каждого принципа оценки определяется конкретной ситуацией, складывающейся при оценке того или иного предприятия.
Принципы, основанные на представлениях собственника 

Принцип полезности. Предприятие обладает стоимостью, если оно может быть полезным потенциальному владельцу. Предприятие может быть полезным лишь постольку, поскольку оно необходимо для реализации общественно полезной функции — производства определенного типа продукции на рынок и получения прибыли. Предприятие может быть также полезным конкретному владельцу для реализации чувства гордости от владения этим предприятием либо реализации других его психологических потребностей.

Полезность — это способность предприятия удовлетворять потребности пользователя предприятия в данном месте и в течение определенного периода времени. В случае предприятия, приносящего доход, удовлетворение потребностей пользователя в конечном счете обычно выражается в виде потока денежного дохода.

Принцип замещения. Разумный покупатель не заплатит за предприятие больше, чем наименьшая цена, запрашиваемая за другое аналогичное предприятие с такой же степенью полезности. Это значит, что неразумно платить за действующее предприятие больше, чем стоит создание нового аналогичного предприятия в приемлемые сроки. Принцип замещения гласит: максимальная стоимость предприятия определяется наименьшей стоимостью, по которой может быть приобретено другое предприятие с эквивалентной полезностью.

Принцип ожидания. Полезность предприятия обычно связана с ожиданием будущих прибылей. Для действующих предприятий, приносящих доход, их стоимость определяется массой ожидаемой прибыли, которая может быть получена от использования имущества предприятия, а также размера денежных средств от его перепродажи. 
Суть ожидание — это ожидание будущей прибыли или других выгод, которые могут быть получены в будущем от пользования оцениваемым предприятием. Поскольку деньги приносят процент дохода и поскольку происходят инфляционные процессы, постольку рубль, полученный в будущем, имеет меньшую стоимость, чем сегодняшний рубль. Речь идет о стоимости денег во времени. Для определения текущей стоимости будущих прибылей, ожидаемых от пользования предприятием, важно скорректировать прогнозируемую прибыль с учетом поправки на ее стоимость во времени.

Принципы, связанные с эксплуатацией собственности

Остаточная продуктивность земельного участка. Любой вид предпринимательской деятельности, как правило, требует наличия четырех факторов производства: труда, капитала, управления и земли. Каждый используемый фактор производства должен оплачиваться вновь произведенной стоимостью, создаваемой данной деятельностью. 

Земля недвижима, а труд, капитал и управление «привязаны» к ней. Вначале оплачиваются три «привязанных» фактора производства, а затем собственник земли из остатка прибыли получает ренту (либо налог на землю, либо арендную плату). Таким образом, земля имеет «остаточную стоимость» («остаточную продуктивность»), то есть компенсируется тогда, когда есть остаток дохода после оплаты воспроизводства всех других факторов производства. Поэтому остаточная продуктивность определяется как чистый доход, отнесенный к земле, после того, как оплачены расходы на труд, капитал и управление.

Принцип вклада. Вклад — это то добавление к стоимости предприятия, которое обеспечивает увеличение его стоимости в размерах, превышающих фактические затраты. Однако вклад может быть и негативным, если фактически произведенные затраты понижают стоимость предприятия. Вклад — это сумма, на которую увеличивается или уменьшается стоимость предприятия или чистая прибыль, полученная от него вследствие наличия или отсутствия какого-либо улучшения или дополнения к действующим факторам производства: труду, капиталу, управлению, земле.

Возрастающая или уменьшающая отдача. Принцип возрастающей или уменьшающей отдачи гласит: по мере добавления ресурсов к основным факторам производства чистая прибыль имеет тенденцию увеличиваться растущими темпами до определенного момента, после которого общая отдача хотя и растет, но замедляющимися темпами. Это замедление происходит до тех пор, пока прирост стоимости не становится меньше, чем прирост затрат на добавленные ресурсы.

Сбалансированность (пропорциональность) предприятия. Все факторы производства на предприятии должны быть сбалансированы. Имеется в виду соотношение основного и вспомогательного производства, основных и вспомогательных работников, соотношение между рабочими и управленческим персоналом и пр. Принцип сбалансированности (пропорциональности) гласит: любому виду производства соответствуют оптимальные сочетания факторов производства, при которых достигается максимальная прибыль, а значит, и максимальная стоимость предприятия.

Оптимальный размер (масштаб). Соответствие размеров предприятия потребностям рынка. 
Принцип экономического разделения означает, что имущественные права следует разделять и соединять таким образом, чтобы увеличить общую стоимость предприятия.
Принципы, обусловленные действием рыночной средой

Принцип зависимости. Принцип зависимости гласит: стоимость предприятия зависит от множества факторов. Например, стоимость крупных промышленных предприятий зависит от характера экономической среды в примыкающей к предприятию территории, региона, где находится предприятие, от национального характера страны, международных связей. Эта зависимость определяется связями, которые, в свою очередь, измеряются затратами либо времени, либо денежных средств, либо измеряются в других единицах. 

Принцип зависимости выражается также в том, что само оцениваемое предприятие влияет на стоимость окружающих объектов недвижимости и других предприятий, находящихся в данном регионе. 

Принцип соответствия. Любое предприятие должно соответствовать рыночным стандартам, действующим в данном регионе. 
Предложение и спрос. На стоимость предприятий оказывает большое влияние соотношение спроса и предложения. Если спрос превышает предложение, то при постоянстве факторов цены растут; если предложение превышает спрос, цены падают; цены стабильны, если спрос соответствует предложению. Ввиду несовершенства рынка, на котором осуществляется продажа предприятий, большое влияние на цену купли-продажи (помимо соотношения спроса и предложения) оказывает искусство торгов, количество участников торгов, схемы финансирования данной сделки и другие факторы. Влияние перечисленных выше факторов усиливается, когда сделку необходимо провести в короткие сроки.

Обычно спрос оказывает на цену предприятия большее влияние, чем предложение, так как более изменчив, чем предложение. Эта рыночная тенденция хорошо просматривается на российском рынке, где цены предприятий в основном зависят от возможностей инвесторов. Предложение — это количество продаваемых предприятий (или их имущества), имеющихся на рынке по данной цене; спрос—это количество предприятий (или их имуществ), которое хотят приобрести по данной цене.

Конкуренция. Капитал движется туда, где имеется большая прибыль. Поэтому новые субъекты стремятся проникнуть туда, где извлекаются избыточные или монопольные прибыли. Конкуренция — это соревнование предпринимателей в получении прибыли; она обостряется в тех сферах экономики, где намечается рост прибыли, ведет к росту предложения и снижению массы прибыли (если не увеличивается спрос).

Изменение. Ситуация на рынке постоянно изменяется: появляются новые предприятия, изменяется их профиль, либо они закрываются; изменяется также экономическая, социальная, техническая, политическая сфера деятельности предприятия. Появление новой, более прогрессивной технологии производства может резко повысить стоимость предприятия. Жизненный цикл предприятия проходит через стадии рождения, роста, стабилизации и упадка. В зависимости от стадии развития, на которой находится предприятие или окружающая его среда (район, город), будет зависеть стоимость предприятия. Если в стадии роста — стоимость будет выше, то будет ниже на стадии упадка.

Принцип изменения гласит: стоимость предприятия постоянно изменяется под воздействием изменения внутренних факторов, окружающей и рыночной среды. Поэтому эксперты-оценщики проводят оценку стоимости предприятия на конкретную дату.

Подходы к управлению стоимостью бизнеса

Основные детерминанты стоимости:

· ожидаемые денежные потоки бизнеса;

· риск инвестиций и обусловленная этим стоимость привлечения и обслуживания капитала;

· ожидаемый потенциал роста (расширения) бизнеса;

· возможность появления или существования благоприятных возможностей в будущем.

Каждая из этих детерминант, в свою очередь, может быть разбита на несколько факторов. Например, к факторам, влияющим на денежные потоки, можно отнести рыночный спрос на продукцию, продаваемую по определенной цене, себестоимость продукции, рекламу продукции, имидж компании, качество сбытовой сети, возможность доступа к рынкам капитала, ликвидность активов и т.п.

В настоящее время существует несколько разноплановых подходов к вопросам управления стоимостью
.
Подход Дамодарана

Одним из наиболее фундаментальных является подход А. Дамодарана. Согласно этому подходу, методика дисконтированных денежных потоков позволяет применять четыре способа создания стоимости:

· увеличивать денежные потоки, генерируемые имеющимися в наличии активами, посредством увеличения посленалоговых доходов от активов либо за счет уменьшения потребностей в инвестировании в основной и оборотный капитал;

· увеличивать ожидаемый темп роста денежных потоков за счет увеличения доли реинвестированной прибыли или повышения отдачи инвестированного капитала (качества инвестиций);

· увеличивать продолжительность периода высокого темпа роста;

· принимать меры по снижению стоимости капитала за счет уменьшения операционного риска инвестированного капитала, изменения пропорций долгового финансирования капитала или изменения финансовых условий привлечения кредитов.

Таким образом, в соответствии с методом дисконтированных денежных потоков для воздействия на стоимость компании необходимо осуществлять воздействие на текущие денежные потоки и/или будущий рост, и/или продолжительность периода аномально высокого роста и/или ставку дисконтирования.

Для увеличения денежных потоков, генерируемых активами компании, необходимо стремиться к снижению себестоимости продукции, ликвидации убыточных активов, снижению эффективной налоговой ставки компании, полнее использовать потенциал ранее осуществленных капитальных вложений, лучше управлять запасами и проводить более жесткую кредитную политику. Для продления периода высокого роста необходимо создание и поддержание конкурентных преимуществ компании.

Дробление акций и дивидендов не приводит, по мнению А. Дамодарана, к изменению стоимости компании, поскольку это не ведет к изменению денежных потоков, темпа роста и риска. Бухгалтерские решения, оказывающие воздействие на отчеты о прибылях и убытках, также никак не влияют на денежные потоки и поэтому не воздействуют на стоимость компании.

Решения по размещению новых ценных бумаг на базе существующих активов компании также не создают стоимость, если только вследствие их не изменится структура пассива (соотношение собственных и заемных средств).

Подход Коупленда, Муррина и Коллера

Несколько иначе проводят в жизнь ту же идеологию Т. Коупленд, Дж. Муррин и Т. Колер. Они считают, что при принятии решения о целесообразности реструктуризации компании (в частности, после выявления того факта, что стоимость чистых активов компании больше стоимости акционерного капитала, оцененного методом дисконтированных денежных потоков) для анализа возможных исходов целесообразно использовать классическую пентаграмму возможностей структурной перестройки. Отправной точкой анализа с помощью пентаграммы должно стать доскональное исследование текущей рыночной стоимости исследуемой компании. Затем следует оценить фактическую и потенциальную стоимости компании с учетом внутренних улучшений, основанных на ожидаемых денежных потоках, и возможности увеличения стоимости посредством финансового реинжиниринга. Все эти оценки затем следует соотнести со стоимостью компании на открытом (фондовом) рынке чтобы оценить потенциальную выгоду для акционеров от реорганизации компании. Это сравнение должно помочь выявить разрыв в восприятии будущих перспектив компании инвесторами и менеджерами. По окончании такого анализа должно сложиться глубокое, основанное на фактах понимание менеджерами того, в каком состоянии находится портфель проектов компании и какими возможностями наращивания стоимости она располагает.
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Рис.1. Пентаграмма для определения возможностей реструктуризации

Подход Уолша

К. Уолш исследовал другой важный аспект управления деятельностью компании, а именно сбалансированность между прибылью, активами и ростом. Необходимо научиться отыскивать баланс между этими показателями, поскольку перекос в любую сторону может вызвать серьезные осложнения в деятельности компании. Учитывая все плюсы в минусы роста, менеджерам компании рекомендуется заранее продумать и определить для себя те максимальные темпы роста, которые компания может выдержать безболезненно, т.е. нормально обеспечивать и остальные аспекты своей деятельности.

Уравнение сбалансированного роста, выведенное К. Уолшем, выглядит следующим образом:
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где R= Нераспределенная прибыль/Выручка,
G – темп роста выручки,

Т = Оборотные активы / Выручка,

Е –  численное значение расположенной слева дроби.

Согласно уравнению, при Е = 1 поток денежных средств нейтрален, при Е>1 положителен, а при Е<1 отрицателен. Для заданного темпа роста потоки денежных средств от основной деятельности должны находиться в равновесии. Эта модель позволяет менеджерам сосредоточиться на фундаментальных факторах, от которых зависит общее состояние компании. Они связаны с прибылью, оборотными активами и темпами роста.

Самым выгодным бизнесом, который лучше всего приобретать, является тот, который быстро растет и имеет высокие прибыли. И наоборот, неудачное приобретение будет в том случае, если компания и медленно растет, и приносит низкие прибыли. Сама по себе такая компания стоит мало, однако не это самое опасное. Самый плохой вариант сочетание высоких темпов роста и низких прибылей. А если, к тому же, у такой компании высокий коэффициент Т, такое приобретение становится бомбой замедленного действия, грозящей приобретателю временно отложенной финансовой катастрофой.

Приложение

Таблицы сложных процентов – шесть функций денежной единицы
10%






10%

6 функций денег

(начисление процентов ежегодно)

	Год
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Год

	1
	1,100000
	1,000000
	1,0000000
	0,909091
	0,90909
	1,1000000
	1

	2
	1,210000
	2,100000
	0,4761905
	0,826446
	1,73554
	0,5761905
	2

	3
	1,331000
	3,310000
	0,3021148
	0,751315
	2,48685
	0,4021148
	3

	4
	1,464100
	4,641000
	0,2154708
	0,683013
	3,16987
	0,3154708
	4

	5
	1,610510
	6,105100
	0,1637975
	0,620921
	3,79079
	0,2637975
	5

	6
	1,771561
	7,715610
	0,1296074
	0,564474
	4,35526
	0,2296074
	6

	7
	1,948717
	9,487171
	0,1054055
	0,513158
	4,06842
	0,2054055
	7

	8
	2,143589
	11,435888
	0,0874440
	0,466507
	5,33493
	0,1874440
	8

	9
	2,357948
	13,579477
	0,0736405
	0,424098
	5,75902
	0,1736405
	9

	10
	2,593742
	15,937425
	0,0627454
	0,385543
	6,14457
	0,1627454
	10

	11
	2,853117
	18,531167
	0,0539631
	0,350494
	6,49506
	0,1539631
	11

	12
	3,138428
	21,384284
	0,0467633
	0,318631
	6,81369
	0,1467633
	12

	13
	3,452271
	24,522712
	0,0407785
	0,289664
	7,10336
	0,1407785
	13

	14
	3,797498
	27,974983
	0,0357462
	0,263331
	7,36669
	0,1357462
	14

	15
	4,177248
	31,772482
	0,0314738
	0,239392
	7,60608
	0,1314738
	15

	16
	4,594973
	35,949730
	0,0278166
	0,217629
	7,82371
	0,1278166
	16

	17
	5,054470
	40,544703
	0,0246641
	0,197845
	8,02155
	0,1246641
	17

	18
	5,559917
	45,599173
	0,0219302
	0,179859
	8,20141
	0,1219302
	18

	19
	6,115909
	51,159090
	0,0195469
	0,163508
	8,36492
	0,1195469
	19

	20
	6,727500
	57,274999
	0,0174596
	0,148644
	8,51356
	0,1174596
	20

	21
	7,400250
	64,002499
	0,0156244
	0,135131
	8,64869
	0,1156244
	21

	22
	8,140275
	71,402749
	0,0140051
	0,122846
	8,77154
	0,1140051
	22

	23
	8,954302
	79,543024
	0,0125718
	0,111678
	8,88322
	0,1125718
	23

	24
	9,849733
	88,497327
	0,0112998
	0,101526
	8,98474
	0,1112998
	24

	25
	10,834706
	98,347059
	0,0101681
	0,092296
	9,07704
	0,1101681
	25

	26
	11,918177
	109,181765
	,0,0091590
	0,083905
	9,16095
	0,1091590
	26

	27
	13,109994
	121,099942
	0,0082576
	0,076278
	9,23722
	0,1082576
	27

	28
	14,420994
	134,209936
	0,0074510
	0,069343
	9,30657
	0,1074510
	28

	29
	15,863093
	148,630930
	0,0067281
	0,063039
	9,36961
	0,1067281
	29

	30
	17,449402
	164,494023
	0,0060792
	0,057309
	9,42691
	0,1060792
	30

	31
	19,194342
	181,943425
	0,0054962
	0,052099
	9,47901
	0,1054962
	31

	32
	21,113777
	201,137767
	0,0049717
	0,047362
	9,52638
	0,1049717
	32

	33
	23,225154
	222,251544
	0,0044994
	0,043057
	9,56943
	0,1044994
	33

	34
	25,547670
	245,476699
	0,0040737
	0,039143
	9,60857
	0,1040737
	34

	35
	28,102437
	271,024368
	0,0036897
	0,035584
	9,64416
	0,1036897
	35

	36
	30,912681
	299,126805
	0,0033431
	0,032349
	9,67651
	0,1033431
	36

	37
	34,003949
	330,039486
	0,0030299
	0,029408
	9,70592
	0,1030299
	37

	38
	37,404343
	364,043434
	0,0027469
	0,026735
	9,73265
	0,1027469
	38

	39
	41,144778
	401,447778
	0,0024910
	0,024304
	9,75696
	0,1024910
	39

	40
	45,259256
	442,592556
	0,0022594
	0,022095
	9,77905
	0,1022594
	40
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12%

6 функций денег

(начисление процентов ежегодно)

	Год
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Год

	1
	1,120000
	1,000000
	1,0000000
	0,892857
	0.89286
	1,1200000
	1

	2
	1,254400
	2,120000
	0,4716981
	0,797194
	1.69005
	0,5916981
	2

	3
	1,404928
	3,374400
	0,2963490
	0,711790
	2,40183
	0,4163490
	3

	4
	1,573519
	4,779328
	0,2092344
	0,635518
	3,03735
	0,3292344
	4

	5
	1,762342
	6,352847
	0,1574097
	0,567427
	3,60478
	0,2774097
	5

	6
	1,973823
	8,115189
	0,1232257
	0,506631
	4,11141
	0,2432257
	6

	7
	2,210681
	10,089012
	0,0991177
	0,452349
	4,56376
	0,2191177
	7

	8
	2,475963
	12,299693
	0,0813028
	0,403883
	4,96764
	0,2013028
	8

	9
	2,773079
	14,775656
	0,0676789
	0,360610
	5,32825
	0,1876789
	9

	10
	3,105848
	17,548735
	0,0569842
	0,321973
	5.65022
	0,1769842
	10

	11
	3,478550
	20,654583
	0,0484154
	0,287476
	5,93770
	0,1684154
	11

	12
	3,895976
	24,133133
	0,0414368
	0,256675
	6,19437
	0,1614368
	12

	13
	4,363493
	28,029109
	0,0356772
	0,229174
	6,42355
	0,1556772
	13

	14
	4,887112
	32,392602
	0,0308712
	0,204620
	6,62817
	0,1508712
	14

	15
	5,473566
	37,279715
	0,0268242
	0,182696
	6,81086
	0,1468242
	15

	16
	6,130394
	42,753280
	0,0233900
	0,163122
	6,97399
	0,1433900
	16

	17
	6,866041
	48,883674
	0,0204567
	0,145644
	7,11963
	0,1404567
	17

	18
	7,689966
	55,749715
	0,0179373
	0,130040
	7,24967
	0,1379373
	18

	19
	8,612762
	63,439681
	0,0157630
	0,116107
	7,36578
	0,1357630
	19

	20
	9,646293
	72,052442
	0,0138788
	0,103667
	7,46944
	0,1338788
	20

	21
	10,803848
	81,698736
	0,0122401
	0,092560
	7,56200
	0,1322401
	21

	22
	12,100310
	92,502584
	0,0108105
	0,082643
	7,64465
	0,1308105
	22

	23
	13,552347
	104,602894
	0,0095600
	0,073788
	7,71843
	0,1295600
	23

	24
	15,178629
	118,155241
	0,0084634
	0,065882
	7,78432
	0,1284634
	24

	25
	17,000064
	133,333870
	0,0075000
	0,058823
	7,84314
	0,1275000
	25

	26
	19,040072
	150,333934
	0,0066519
	0,052521
	7,89566
	0,1266519
	26

	27
	21,324881
	169,374007
	0,0059041
	0,046894
	7,94255
	0,1259041
	27

	28
	23,883866
	190,698887
	0,0052439
	0,041869
	7,98442
	0,1252439
	28

	29
	26,749930
	214,582754
	0,0046602
	0,037383
	8,02181
	0,1246602
	29

	30
	29,959922
	241,332684
	0,0041437
	0,033378
	8,05518
	0,1241437
	30

	31
	33,555113
	271,292606
	0,0036861
	0,029802
	8,08499
	0,1236861
	31

	32
	37,581726
	304,847719
	0,0032803
	0,026609
	8,11159
	0,1232803
	32

	33
	42,091533
	342,429446
	0,0029203
	0,023758
	8,13535
	0,1229203
	33

	34
	47,142517
	384,520979
	0,0026006
	0,021212
	8,15656
	0,1226006
	34

	35
	52,799620
	431,663496
	0,0023166
	0,018940
	8,17550
	0,1223166
	35

	36
	59,135574
	484,463116
	0,0020641
	0,016910
	8,19241
	0,1220641
	36

	37
	66,231843
	543,598690
	0,0018396
	0,015098
	8,20751
	0,1218396
	37

	38
	74.179664
	609,830533
	0,0016398
	0,013481
	8,22099
	0,1216398
	38

	39
	83,081224
	684,010197
	0,0014620
	0,012036
	8,23303
	0,1214620
	39

	40
	93,050970
	767,091420
	0,0013036
	0,010747
	8,24378
	0,1213036
	40


14%






14%

6 функций денег

(начисление процентов ежегодно)

	Год
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Год

	1
	1,140000
	1,000000
	1,0000000
	0,877193
	0,87719
	1,1400000
	1

	2
	1,299600
	2,140000
	0,4672897
	0,769468
	1,64666
	0,6072897
	2

	3
	1,481544
	3,439600
	0,2907315
	0,674972
	2,32163
	0,4307315
	3

	4
	1,688960
	4,921144
	0,2032048
	0,592080
	2,91371
	0,3432048
	4

	5
	1,925415
	6,610104
	0,1512835
	0,519369
	3,43308
	0,2912835
	5

	6
	2,194973
	8,535519
	0,1171575
	0,455587
	3,88867
	0,2571575
	6

	7
	2,502269
	10,730491
	0,0931924
	0,399637
	4,28830
	0,2331924
	7

	8
	2,852586
	13,232760
	0,0755700
	0,350559
	4,63886
	0,2155700
	8

	9
	3,251949
	16,085347
	0,0621684
	0,307508
	4,94637
	0,2021684
	9

	10
	3,707221
	19,337295
	0,0517135
	0,269744
	5,21612
	0,1917135
	10

	11
	4,226232
	23,044516
	0,0433943
	0,236617
	5,45273
	0,1833943
	11

	12
	4,817905
	27,270749
	0,0366693
	0,207559
	5,66029
	0,1766693
	12

	13
	5,492411
	32,088654
	0,0311637
	0,182069
	5,84236
	0,1711637
	13

	14
	6,261349
	37,581065
	0,0266091
	0,159710
	6,00207
	0,1666091
	14

	15
	7,137938
	43,842414
	0,0228090
	0,140096
	6,14217
	0,1628090
	15

	16
	8,137249
	50.980352
	0,0196154
	0,122892
	6,26506
	0,1596154
	16

	17
	9,276464
	59,117601
	0,0169154
	0,107800
	6,37286
	0,1569154
	17

	18
	10,575169
	68,394066
	0,0146212
	0,094561
	6,46742
	0,1546212
	18

	19
	12,055693
	78,969235
	0,0126632
	0,082948
	6,55037
	0,1526632
	19

	20
	13,743490
	91,024928
	0,0109860
	0,072762
	6,62313
	0,1509860
	20

	21
	15,667578
	104,768418
	0,0095449
	0,063826
	6,68696
	0,1495449
	21

	22
	17,861039
	120,435996
	0,0083032
	0,055988
	6,74294
	0,1483032
	22

	23
	20,361585
	138,297035
	0,0072308
	0,049112
	6,79206
	0,1472308
	23

	24
	23,212207
	158,658620
	0,0063028
	0,043081
	6,83514
	0,1463028
	24

	25
	26,461916
	181,870827
	0,0054984
	0,037790
	6,87293
	0,1454984
	25

	26
	30,166584
	208,332743
	0,0048000
	0,033149
	6,90608
	0,1448000
	26

	27
	34,389906
	238,499327
	0,0041929
	0,029078
	6,93515
	0,1441929
	27

	28
	39,204493
	272,889233
	0,0036645
	0,025507
	6,96066
	0,1436645
	28

	29
	44,693122
	312,093725
	0,0032042
	0,022375
	6,98304
	0,1432042
	29

	30
	50,950159
	356,786847
	0,0028028
	0,019627
	7,00266
	0,1428028
	30

	31
	58,083181
	407,737006
	0,0024526
	0,017217
	7,01988
	0,1421526
	31

	32
	66,214826
	465,810186
	0,0021468
	0,015102
	7,03498
	0,142)468
	32

	33
	75,484902
	532,035012
	0,0018796
	0,013248
	7,04823
	0,1418796
	33

	34
	86,052788
	607,519914
	0,0016460
	0,011621
	7,05985
	0,1416460
	34

	35
	98,100178
	693,572702
	0,0014418
	0,0)0194
	7,07005
	0,1414418
	35

	36
	111,834203
	791,672881
	0,0012631
	0,008942
	7,07899
	0,1412631
	36

	37
	127,490992
	903,507084
	0,0011068
	0,007844
	7,08683
	0,1411068
	37

	38
	145,339731
	1030,998076
	0,0009699
	0,006880
	7,09371
	0,1409699
	38

	39
	165,687293
	1176,337806
	0,0008501
	0,006035
	7,09975
	0,1408501
	39

	40
	188,883514
	1342,025099
	0,0007451
	0,005294
	7,10504
	0,1407451
	40


15%






15%

6 функций денег

(начисление процентов ежегодно)

	Год
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Год

	1
	1,150000
	1,000000
	1,0000000
	0,869565
	0,86957
	1,1500000
	1

	2
	1,322500
	2,150000
	0,4651163
	0,756144
	1,62571
	0,6151163
	2

	1
	1,520875
	3,472500
	0,2879770
	0,657516
	2,28323
	0,4379770
	3

	4
	1,749006
	4,993375
	0,2002654
	0,571753
	2,85498
	0,3502654
	4

	5
	2,011357
	6,742381
	0,1483156
	0,497177
	3,35216
	0,2983156
	5

	6
	2,313061
	8,753738
	0,1142369
	0,432328
	3,78448
	0,2642369
	6

	7
	2,660020
	11,066799
	0,0903604
	0,375937
	4,16042
	0,2483604
	7

	8
	3,059023
	13,726819
	0,0728501
	0,326902
	4,48732
	0,2228501
	8

	9
	3,517876
	16,785842
	0,0595740
	0,284262
	4,77158
	0,2095740
	9

	10
	4,045558
	20,303718
	0,0492521
	0,247185
	5,01877
	0,1992521
	10

	11
	4,652391
	24,349276
	0,0410690
	0,214943
	5,23371
	0,1910690
	11

	12
	5,350250
	29,001667
	0,0344808
	0,186907
	5,42062
	0,1844808
	12

	13
	6,152788
	34,351917
	0,0291105
	0,162528
	5,58315
	0,1791105
	13

	14
	7,075706
	40,504705
	0,0246885
	0,141329
	5,72448
	0,1746885
	14

	15
	8,137062
	47,580411
	0.0210171
	0,122894
	5,84737
	0,1710171
	15

	16
	9,357621
	55,717472
	0,0179477
	0,106865
	5,95423
	0,1679477
	16

	17
	10,761264
	65,075093
	0,0153669
	0,092926
	6,04716
	0,1653669
	17

	18
	12,375454
	75,836357
	0,0131863
	0,080805
	6,12797
	0,1631863
	18

	19
	14,231772
	88,211811
	0,0113364
	0,070265
	6,19823
	0,1613364
	19

	20
	16,366537
	102,443583
	0,0097615
	0,061100
	6,25933
	0,1597615
	20

	21
	18,821518
	118,810120
	0,0084168
	0,053131
	6,31246
	0,1584168
	21

	22
	21,644746
	137,631638
	0,0072658
	0,046201
	6,35866
	0,1572658
	22

	23
	24,891458
	159,276384
	0,0062784
	0,040174
	6,39884
	0,1562784
	23

	24
	28,625176
	184,167841
	0,0054298
	0,034934
	6,43377
	0,1554298
	24

	25
	32,918953
	212,793017
	0,0046994
	0,030378
	6,46415
	0,1546994
	25

	26
	37,856796
	245,711970
	0,0040698
	0,026415
	6,49056
	0,1540698
	26

	27
	43,535315
	283,568766
	0,0035265
	0,022970
	6,51353
	0,1535265
	27

	28
	50,065612
	327,104080
	0,0030571
	0,019974
	6,53351
	0,1530571
	28

	29
	57,575454
	377,169693
	0,0026513
	0,017369
	6,55088
	0,1526513
	29

	30
	66,211772
	434,745146
	0,0023002
	0,015103
	6,56598
	0,1523002
	30

	31
	76,143538
	500,956918
	0,0019962
	0,013133
	6,57911
	0,1519962
	31

	32
	87,565068
	577,100456
	0,0017328
	0,011420
	6,59053
	0,1517328
	32

	33
	100,699829
	664,665524
	0,0015045
	0,009931
	6,60046
	0,1515045
	33

	34
	155,804803
	765,365353
	0,0013066
	0,008635
	6,60910
	0,1513066
	34

	35
	133,175523
	881,170156
	0,0011349
	0,007509
	6,61661
	0,1511349
	35

	36
	153,151852
	1014,345680
	0,0009859
	0,006529
	6,62314
	0,1509859
	36

	37
	176,124630
	1167,497532
	0,0008565
	0,005678
	6,62881
	0,1508565
	37

	38
	202,543324
	1343,622161
	0,0007443
	0,004937
	6,63375
	0,1507443
	38

	39
	232,924823
	1546,165485
	0,0006468
	0,004293
	6,63805
	0,1506468
	39

	40
	267,863546
	1779,090308
	0,0005621
	0,003733
	6,64178
	0,1505621
	40


16%






16%

6 функций денег

(начисление процентов ежегодно)

	Год
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Год

	1
	1,160000
	1,000000
	1,0000000
	0,862069
	0,86207
	1,1600000
	1

	2
	1,345600
	2,160000
	0,4629630
	0,743163
	1,60523
	0,6229630
	2

	3
	1,560896
	3,505600
	0,2852579
	0,640658
	2,24589
	0,4452579
	3

	4
	1,810639
	5,066496
	0,1973751
	0,552291
	279818
	0,3573751
	4

	5
	2,100342
	6,877135
	0,1454094
	0,476113
	3,27429
	0,3054094
	5

	6
	2,436396
	8,977477
	0,1113899
	0,410442
	3,68474
	0,2713899
	6

	7
	2,826220
	11,413873
	0,0876127
	0,353830
	4,03857
	0,2476127
	7

	8
	3,278415
	14,240093
	0,0702243
	0,305025
	434359
	0,2302243
	8

	9
	3,802961
	17,518508
	0,0570825
	0,262953
	4,60654
	0,2170825
	9

	10
	4,411435
	21,321469
	0,0469011
	0,226684
	4,83323
	0,2069011
	10

	11
	5,117265
	25,732904
	0,0388608
	0,195417
	5,02864
	0,1988608
	11

	12
	5,936027
	30,850169
	0,0324147
	0,168463
	5,19711
	0,1924147
	12

	13
	6,885791
	36,786196
	0,0271841
	0,145227
	5,34233
	0,1871841
	13

	14
	7,987518
	43,671987
	0,0228980
	0,125195
	5,46753
	0,1828980
	14

	15
	9,265521
	51,659505
	0,0193575
	0,107927
	5,57546
	0,1793575
	15

	16
	10,748004
	60,925026
	0,0164136
	0,093041
	5,66850
	0,1764136
	16

	17
	12,467685
	71,673030
	0,0139522
	0,080207
	5,74870
	0,1739522
	17

	18
	14,462514
	84,140715
	0,0118849
	0,069144
	5,81785
	0,1718849
	18

	19
	16.776517
	98,603230
	0,0101417
	0,059607
	5,87746
	0,1701417
	19

	20
	19,460759
	115,379747
	0,0086670
	0,051385
	5,92884
	0,1686670
	20

	21
	22,574481
	134,840506
	0,0074162
	0,044298
	5,97314
	0,1674162
	21

	22
	26,186398
	157,414987
	0,0063526
	0,038188
	6,01133
	0,1663526
	22

	23
	30,376222
	183,601385
	0,0054466
	0,032920
	6,04425
	0,1654466
	23

	24
	35,236417
	213,977607
	0,0046734
	0,028380
	6,07263
	0,1646734
	24

	25
	40,874244
	249,214024
	0,0040126
	0,024465
	6,09709
	0,1640126
	25

	26
	47,414123
	290,088267
	0,0034472
	0,021091
	6,11818
	0,1634472
	26

	27
	55,000382
	337,502390
	0,0029629
	0,018182
	6,13636
	0,1629629
	27

	28
	63,800444
	392,502773
	0,0025478
	0,015674
	6,15204
	0,1625478
	28

	29
	74,008515
	456,303216
	0,0021915
	0,013512
	6,16555
	0,1621915
	29

	30
	85,849877
	530,311731
	0,0018857
	0,011648
	6,17720
	0,1618857
	30

	31
	99,585857
	616,161608
	0,0016230
	0,010042
	6,18724
	0,1616230
	31

	32
	115,519594
	715,747465
	0,0013971
	0,008657
	6,19590
	0,1613971
	32

	33
	134,002729
	831,267059
	0,0012030
	0,007463
	6,20336
	0,1612030
	33

	34
	155,443166
	965.269789
	0,0010360
	0,006433
	6,20979
	0,1610360
	34

	35
	180,314073
	1120,712955
	0,0008923
	0,005546
	6,21534
	0,1608923
	35

	36
	290,164324
	1301,027028
	0,0007686
	0,004781
	6,22012
	0,1607686
	36

	37
	242,630616
	1510,191352
	0,0006622
	0,004121
	6,22424
	0,1606622
	37

	38
	281,451515
	1752,821968
	0,0005705
	0,003553
	6,22779
	0,1605705
	38

	39
	326,482757
	2034,273483
	0,0004916
	0,003063
	6,23086
	0,1604916
	39

	40
	378,721158
	2360,757241
	0,0004236
	0,002640
	6,23350
	0,1604236
	40


10%






10%

6 функций денег

(ежемесячное начисление процентов)

	Ме-сяц
	Накопленная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Ме-сяц

	1
	1,008333
	1,000000
	1,0000000
	0,991736
	0,99174
	1,0083333
	1

	2
	1,016736
	2,008333
	0,4979253
	0,983539
	1,97527
	0,5062586
	2

	3
	1,025209
	3,025069
	0,3305709
	0,975411
	2,95069
	0,3389043
	3

	4
	1,033752
	4,050278
	0,2468966
	0,967350
	3,91804
	0,2552299
	4

	5
	1,042367
	5,084031
	0,1966943
	0,959355
	4,87739
	0,2050277
	5

	6
	1,051053
	6,126398
	0,1632281
	0,951427
	5,82882
	0,1715614
	6

	7
	1,059812
	7,177451
	0,1393252
	0,943563
	6,77238
	0,1476586
	7

	8
	1,068644
	8,237263
	0,1213995
	0,935765
	7,70815
	0,1297329
	8

	9
	1,077549
	9,305907
	0,1074586
	0,928032
	8,63618
	0,1157920
	9

	10
	1,086529
	10,383456
	0,0963070
	0,920362
	9,55654
	0,1046404
	10

	11
	1,095583
	11,469985
	0,0871841
	0,912756
	10,46930
	0,0955174
	11

	Годы
	
	
	
	
	
	
	

	1
	1,104713
	12,565568
	0,0795826
	0,905212
	11,37451
	0,0879159
	12

	2
	1,220391
	26,446915
	0,0378116
	0,819410
	21,67085
	0,0461449
	24

	3
	1,348182
	41,781821
	0,0239339
	0,741740
	30,99124
	0,0322672
	36

	4
	1,489354
	58,722492
	0,0170293
	0,671432
	39,42816
	0,0253626
	48

	5
	1,645309
	77,437072
	0,0129137
	0,607789
	47,06537
	0,0212470
	60

	6
	1,817594
	98,111314
	0,0101925
	0,550178
	53,97867
	0,0185258
	72

	7
	2,007920
	120,950418
	0,0082679
	0,498028
	60,23667
	0,0166012
	84

	8
	2,218176
	146,181076
	0,0068408
	0,450821
	65,90149
	0,0151742
	96

	9
	2,450448
	174,053713
	0,0057454
	0,408089
	71,02935
	0,0140787
	108

	10
	2,707041
	204,844979
	0,0048817
	0,369407
	75,67116
	0,0132151
	120

	11
	2,990504
	238,860493
	0,0041865
	0,334392
	79,87299
	0,0235199
	132

	12
	3,303649
	276,437876
	0,0036174
	0,302696
	83,67653
	0,0119508
	144

	13
	3,649584
	317,950102
	0,0031451
	0,274004
	87,11954
	0,0114785
	156

	14
	4,031743
	363,809201
	0,0027487
	0,248032
	90,23620
	0,0110820
	168

	15
	4,453920
	414,470346
	0,0024127
	0,224521
	93,05744
	0,0107461
	180

	16
	4,920303
	470,436376
	0,0021257
	0,203240
	95,61126
	0,0104590
	192

	17
	5,435523
	532,262780
	0,0018788
	0,183975
	97,92301
	0,0102121
	204

	18
	6,004693
	600,563216
	0,0016651
	0,166536
	100,01563
	0,0099984
	216

	19
	6,633463
	676,015601
	0,0014793
	0,150751
	101,90990
	0,0098126
	228

	20
	7,328074
	759,368836
	0,0013169
	0,136462
	103,62462
	0,0096502
	240

	21
	8,095419
	851,450244
	0,0011745
	0,123527
	105,17680
	0,0095078
	252

	22
	8,943115
	953,173779
	0,0010491
	0,111818
	106,58186
	0,0093825
	264

	23
	9,879576
	1065,549097
	0,0009385
	0,101219
	107,85373
	0,0092718
	276

	24
	10,914097
	1189,691580
	0,0008406
	0,091625
	109,00504
	0,0091739
	288

	25
	12,056945
	1326,833403
	0,0007537
	0,082940
	110,04723
	0,0090870
	300

	26
	13,319465
	1478,335767
	0,0006764
	0,075078
	110,99063
	0,0090098
	312

	27
	14,714187
	1645,702407
	0,0006076
	0,067962
	111,84461
	0,0089410
	324

	28
	16,254954
	1830,594523
	0,0005463
	0,061520
	112,61764
	0,0088796
	336

	29
	17,957060
	2034,847258
	0,0004914
	0,055688
	113,31739
	0,0088248
	348

	30
	19,837399
	2260,487925
	0,0004424
	0,050410
	113,95082
	0,0087757
	360


12%






12%

6 функций денег

(ежемесячное начисление процентов)

	Ме-сяц
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Ме-сяц

	1
	1,010000
	1,000000
	1,0000000
	0,990099
	0,99010
	1,0100000
	1

	2
	1,020100
	2,010000
	0,4975124
	0,980296
	1,97040
	0,5075124
	2

	3
	1,030301
	3,030100
	0,3300221
	0,970590
	2,94099
	0,3400221
	3

	4
	1,040604
	4,060401
	0,2462811
	0,960980
	3,90197
	0,2562811
	4

	5
	1,051010
	5,101005
	0,1960398
	0,951466
	4,85343
	0,2060398
	5

	6
	1,061520
	6,152015
	0,1625484
	0,942045
	5,79548
	0,1725484
	6

	7
	1,072135
	7.213535
	0,1386283
	0,932718
	6,72819
	0,1486283
	7

	8
	1,082857
	8,285671
	0,1206903
	0,923483
	7,65168
	0,1306903
	8

	9
	1,093685
	9,368527
	0,1067404
	0,914340
	8,56602
	0,1167404
	9

	10
	1,104622
	10,462213
	0,0955821
	0,905287
	9,47130
	0,1055821
	10

	11
	1,115668
	11,566835
	0,0864541
	0,896324
	10,36763
	0,0964541
	11

	Годы
	
	
	
	
	
	
	

	1
	1,126825
	12,682503
	0,0788488
	0,887449
	11,25508
	0,0888488
	12

	2
	1,269735
	26,973465
	0,0370735
	0,787566
	21,24339
	0,0470735
	24

	3
	1,430769
	43,076878
	0,0232143
	0,698925
	30,10751
	0,0332143
	36

	4
	1,612226
	61,222608
	0,0163338
	0,620260
	37,97396
	0,0263338
	48

	5
	1,816697
	81,669670
	0,0122444
	0,550450
	44,95504
	0,0222444
	60

	6
	2,047099
	104,709931
	0,0095502
	0,488496
	51,15039
	0,0195502
	72

	7
	2,306723
	130,672274
	0,0076527
	0,433515
	56,64845
	0,0176527
	84

	8
	2,599273
	159,927293
	0,0062528
	0,384728
	61,52770
	0,0162528
	96

	9
	2,928926
	192,892579
	0,0051842
	0,341422
	65,85779
	0,0151842
	108

	10
	3,300387
	230,038689
	0,0043471
	0,302995
	69,70052
	0,0143471
	120

	11
	3,718959
	271,895856
	0,0036779
	0,268892
	73,11075
	0,0136779
	132

	12
	4,190616
	319,061559
	0,0031342
	0,238628
	76,13716
	0,0131342
	144

	13
	4,722091
	372,209054
	0,0026867
	0,211771
	78,82294
	0,0126867
	156

	14
	5,320970
	432,096982
	0,0023143
	0,187936
	81,20643
	0,0123143
	168

	15
	5,995802
	499,580198
	0,0020017
	0,166783
	83,32166
	0,0120017
	180

	16
	6,756220
	575,621974
	0,0017373
	0,148012
	85,19882
	0,0117373
	192

	17
	7,613078
	661,307751
	0,0015122
	0,131353
	86,86471
	0,0115122
	204

	18
	8,578606
	757,860630
	0,0013195
	0,116569
	88,34309
	0,0113195
	216

	19
	9,666588
	866,658830
	0,0011539
	0,103449
	89,65509
	0,0111539
	228

	20
	10,892554
	989,255365
	0,0010109
	0,091806
	90,81942
	0,0110109
	240

	21
	12,274002
	1127,400210
	0,0008870
	0,081473
	91,85270
	0,0108870
	252

	22
	13,830653
	1283,065279
	0,0007794
	0,072303
	92,76968
	0,0107794
	264

	23
	15,584726
	1458,472574
	0,0006856
	0,064165
	93,58346
	0,0106856
	276

	24
	17,561259
	1656,125905
	0,0006038
	0,056944
	94,30565
	0,0106038
	288

	25
	19,788466
	1878,846626
	0,0005322
	0,050534
	94,94655
	0,0105322
	300

	26
	22,298139
	2129,813909
	0,0004695
	0,044847
	95,51532
	0,0104695
	312

	27
	25,126101
	2412,610125
	0,0004145
	0,039799
	96,02007
	0,0104145
	324

	28
	28,312720
	2731,271980
	0,0003661
	0,035320
	96,46802
	0,0103661
	336

	29
	31,903481
	3090,348134
	0,0003236
	0,031345
	96,86555
	0,0103236
	348

	30
	35,949641
	3494,964133
	0,0002861
	0,027817
	97,21833
	0,0102861
	360


14%






14%

6 функций денег

(ежемесячное начисление процентов)

	Ме-сяц
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизацию денежной единицы
	Ме-сяц

	1
	1,011667
	1,000000
	1,0000000
	0,988468
	0,98847
	1,0116667
	1

	2
	1,023469
	2,011667
	0,4971002
	0,977069
	1,96554
	0,5087669
	2

	3
	1,035410
	3,035136
	0,3294745
	0,965801
	2,93134
	0,3411412
	3

	4
	1,047490
	4,070546
	0,2456673
	0,954663
	3,88600
	0,2573340
	4

	5
	1,059710
	5,118036
	0,1953875
	0,943654
	4,82966
	0,2070541
	5

	6
	1,072074
	6.177746
	0,1618713
	0,932772
	5,76243
	0,1735380
	6

	7
	1,084581
	7,249820
	0,1379345
	0,922015
	6,68444
	0,1496011
	7

	8
	1,097235
	8,334401
	0,1199846
	0,911382
	7,59582
	0,1316513
	8

	9
	1,110036
	9,431636
	0,1060261
	0,900872
	8,49670
	0,1176928
	9

	10
	1,122986
	10,541672
	0,0948616
	0,890483
	9,38718
	0,1065283
	10

	11
	1,136088
	11,664658
	0,0857290
	0,880214
	10,26739
	0,0973957
	11

	Годы
	
	
	
	
	
	
	

	1
	1,149342
	12,800745
	0,0781205
	0,870063
	11,13746
	0,0897871
	12

	2
	1,320987
	27,513180
	0,0363462
	0,757010
	20,82774
	0,0480129
	24

	3
	1,518266
	44,422800
	0,0225110
	0,658646
	29,25890
	0,0341776
	36

	4
	1,745007
	63,857736
	0,0156598
	0,573064
	36,59455
	0,0273265
	48

	5
	2,005610
	86,195125
	0,0116016
	0,498601
	42,97702
	0,0232683
	60

	6
	2,305132
	111,868425
	0,0089391
	0,433815
	48,53017
	0,0206057
	72

	7
	2,649385
	141,375828
	0,0070733
	0,377446
	53,36176
	0,0187400
	84

	8
	3,045049
	175,289927
	0,0057048
	0,328402
	57,56555
	0,0173715
	96

	9
	3,499803
	214,268826
	0,0046670
	0,285730
	61,22311
	0,0163337
	108

	10
	4,022471
	259,068912
	0,0038600
	0,248603
	64,40542
	0,0155266
	120

	11
	4,623195
	310,559534
	0,0032200
	0,216301
	67,17423
	0,0148867
	132

	12
	5,313632
	369,739871
	0,0027046
	0,188195
	69,58327
	0,0143713
	144

	13
	6,107180
	437,758319
	0,0022844
	0,163742
	71,67928
	0,139510
	156

	14
	7,019239
	515,934780
	0,0019382
	0,142466
	73,50295
	0,0136049
	168

	15
	8,067507
	605,786272
	0,0016507
	0,123954
	75,08965
	0,0133174
	180

	16
	9,272324
	709,056369
	0,0014103
	0,107848
	76,47019
	0,0130770
	192

	17
	10,657072
	827,749031
	0,0012081
	0,093834
	77,67134
	0,0128748
	204

	18
	12,248621
	964,167496
	0,0010372
	0,081642
	78,71641
	0,0127038
	216

	19
	14,077855
	1120,958972
	0,0008921
	0,071034
	79,62570
	0,0125588
	228

	20
	16,180270
	1301,166005
	0,0007685
	0,061804
	80,41683
	0,0124352
	240

	21
	18,596664
	1508,285522
	0,0006630
	0,053773
	81,10516
	0,0123297
	252

	22
	21,373928
	1746,336688
	1,0005726
	0,046786
	81,70406
	0,0122393
	264

	23
	24,565954
	2019,938898
	0,0004951
	0,040707
	82,22514
	0,0121617
	276

	24
	28,234683
	2334,401417
	0,0004284
	0,035417
	82,67851
	0,0120950
	288

	25
	32,451308
	2695,826407
	0,0003709
	0,030815
	83,07297
	0,0120376
	300

	26
	37,297652
	3111,227338
	0,0003214
	0,026811
	83,41617
	0,0119881
	312

	27
	42,867759
	3588,665088
	0,0002787
	0,023328
	83,71478
	0,0119453
	324

	28
	49,269718
	4137,404359
	0,0002417
	0,020296
	83,97459
	0,0119084
	336

	29
	56,627757
	4768,093467
	0,0002097
	0,017659
	84,20064
	0,0118764
	348

	30
	65,084661
	5492,970967
	0,0001821
	0,015365
	84,39732
	0,0118487
	360


15%






15%

6 функций денег

(ежемесячное начисление процентов)

	Ме-сяц
	Накоплен-ная сумма денежной единицы
	Накопление денежной единицы за период
	Фактор фонда возмещения
	Текущая стоимость денежной единицы
	Текущая стоимость аннуитета
	Взнос на амортизации денежной единицы
	Ме-сяц

	1
	1,012500
	1,000000
	1,0000000
	0,987654
	0,98765
	1,0125000
	1

	2
	1,025156
	2,012500
	0,4968944
	0,975461
	1,96312
	0,5093944
	2

	3
	1,037971
	3,037656
	0,3292012
	0,963418
	2,92653
	0,3417012
	3

	4
	1,050945
	4,075627
	0,2453610
	0,951524
	3,87806
	0,2578610
	4

	5
	1,064082
	5,126572
	0,1950621
	0,939777
	4,81784
	0,2075621
	5

	6
	1,077383
	6,190654
	0,1615338
	0,928175
	5,74601
	0,1740338
	6

	7
	1,090850
	7,268038
	0,1375887
	0,916716
	6,66273
	0,1500887
	7

	8
	1,104486
	8,358888
	0,1196331
	0,905398
	7,56812
	0,1321331
	8

	9
	1,118292
	9,463374
	0,1056706
	0,894221
	8,46234
	0,1181706
	9

	10
	1,132271
	10,581666
	0,0945031
	0,883181
	9,34553
	0,1070031
	10

	11
	1,146424
	11,713937
	0,0853684
	0,872277
	10,21780
	0,0978684
	11

	Годы
	
	
	
	
	
	
	

	1
	1,160755
	12,860361
	0,0777583
	0,861509
	11,07931
	0,0902583
	12

	2
	1,347351
	27,788084
	0,0359866
	0,742197
	20,62423
	0,0484866
	24

	3
	1,563944
	45,115505
	0,0221653
	0,639409
	28,84727
	0,0346653
	36

	4
	1,815355
	65,228388
	0,0153307
	0,550856
	35,93148
	0,0278307
	48

	5
	2,107181
	88,574508
	0,0112899
	0,474568
	42,03459
	0,0237899
	60

	6
	2,445920
	115,673621
	0,0086450
	0,408844
	47,29247
	0,0211450
	72

	7
	2,839113
	147,129040
	0,0067968
	0,352223
	51,82219
	0,0192968
	84

	8
	3,295513
	183.641059
	0,0054454
	0,303443
	55,72457
	0,0179454
	96

	9
	3,825282
	226,022551
	0,0044243
	0,261419
	59,08651
	0,0169243
	108

	10
	4,440213
	275,217058
	0,0036335
	0,225214
	61,98285
	0,0161335
	120

	11
	5,153998
	332,319805
	0,0030091
	0,194024
	64,47807
	0,0155091
	132

	12
	5,982526
	398.602077
	0,0025088
	0,167153
	66,62772
	0,0150088
	144

	13
	6,944244
	475,539523
	0,0021029
	0,144004
	68,47967
	0,0146029
	156

	14
	8,060563
	564,845011
	0,0017704
	0,124061
	70,07513
	0,0142704
	168

	15
	9,356334
	668,506759
	0,0014959
	0,106879
	71,44964
	0,0139959
	180

	16
	10,860408
	788,832603
	0,0012677
	0,092078
	72,63379
	0,0137677
	192

	17
	12,606267
	928,501369
	0,0010770
	0,079326
	73,65395
	0,0135770
	204

	18
	14,632781
	1090,622520
	0,0009169
	0,068340
	74,53282
	0,0134169
	216

	19
	16,985067
	1278,805378
	0,0007820
	0,058875
	75,28998
	0,0132820
	228

	20
	19,715494
	1497,239481
	0,0006679
	0,050722
	75,94228
	0,0131679
	240

	21
	22,884848
	1750,787854
	0,0005712
	0,043697
	76,50424
	0,0130712
	252

	22
	26563691
	2045,095272
	0,0004890
	0,037645
	76,98837
	0,0129890
	264

	23
	30,833924
	2386,713938
	0,0004190
	0,032432
	77,40546
	0,0129190
	276

	24
	35,790617
	2783,249347
	0,0003593
	0,027940
	77,76478
	0,0128593
	288

	25
	41 544120
	3243,529615
	0,0003083
	0,024071
	78,07434
	0,0128083
	300

	26
	48,222525
	3777,802015
	0,0002647
	0,020737
	78,34102
	0,0127647
	312

	27
	55,974514
	4397,961118
	0,0002274
	0,017865
	78,57078
	0,0127274
	324

	28
	64,972670
	5117,8)3598
	0,0001954
	0,015391
	78,76871
	0,0126954
	336

	29
	75,417320
	5953,385616
	0,0001680
	0,013260
	78,93924
	0,0126680
	348

	30
	87,540995
	6923,279611
	0,0001444
	0,011423
	79,08614
	0,0126444
	360


Глоссарий

Амортизация: 1) процесс погашения (ликвидации) долга в течение определенного времени; 2) процесс погашения износа основных производственных фондов и нематериальных активов предприятия.

Аннуитет — серия выплат равными долями за определенный период, с определенной долей процента, включенной в платежи.

Аренда – предоставление имущества в соответствии с договором во временное пользование за определенную плату, юридически оформленное право пользования чужой собственностью на определенных условиях.

Безрисковая ставка – процентная ставка по инвестициям с наименьшим риском, обычно это ставка доходности по долгосрочным государственным обязательствам.

Валовой рентный (доходный) мультипликатор – результат деления продажной цены собственности на потенциальный или действительный валовой доход.

Внешний износ – снижение стоимости объекта недвижимости вследствие негативного изменения его внешней среды, обусловленного экономическими, политическими или другими факторами.

Временная оценка денежных потоков – приведение к сопоставимому виду денежных сумм, возникающих в разные периоды времени.

Дата оценки – дата, по состоянию на которую производится оценка стоимости объекта.

Действительный валовой доход – валовые денежные поступления от приносящей доход недвижимости за вычетом потерь от недоиспользования и невнесения арендной платы.

Дисконтирование — процесс приведения денежных поступлений от инвестиций к их текущей стоимости.

Доход на собственный капитал – внутренняя ставка дохода на первоначальный собственный капитал, определяемая поступлениями денежных средств и выручкой от перепродажи.

Емкость рынка – возможный годовой объем продаж определенного вида товара при сложившемся уровне цен, зависящий от степени освоения данного рынка конкурентами, эластичности спроса, от изменения экономической конъюнктуры, уровня цен, качества товара, расширения сфер применения и затрат на рекламу.

Залог – способ обеспечения обязательства, при котором кредитор приобретает право в случае неисполнения должником обязательств получить удовлетворение за счет стоимости заложенного объекта преимущественно перед другими кредиторами.

Инвестиции – вложение денежных средств или покупка собственности для извлечения доходов или других выгод.

Индивидуальный физический износ – утрата (уменьшение) восстановительной стоимости или стоимости замещения конкретного объекта вследствие природных явлений, стихийных бедствий, эксплуатационных причин, нарушения СНиП, ошибок в проектах.

Ипотека – залог предприятия, строения, здания, сооружения или иного объекта, непосредственно связанного с землей, вместе с соответствующим земельным участком или правом пользования им для получения ссуды; обеспечение обязательства недвижимым имуществом, при котором залогодержатель имеет право в случае неисполнения залогодателем обязательства получить удовлетворение за счет заложенной недвижимости.

Ипотечный кредит – долгосрочная ссуда, выдаваемая под залог недвижимости, земли, производственных и жилых зданий.

Капитализация — пересчет чистого дохода (или другого показателя дохода) объекта в его стоимость.

Капитализированная стоимость – текущая стоимость будущих выгод, ожидаемых от потока доходов и выручки от перепродажи.

Коэффициент дисконтирования — коэффициент, используемый для преобразования будущих доходов в текущую стоимость. Определяется исходя из требуемой ставки дохода (ставки дисконта) и периода дисконтирования. 

Коэффициент застройки участка — коэффициент, показывающий соотношение между площадью здания и земли.

Коэффициент капитализации для зданий и сооружений - коэффициент, используемый в технике остатка для капитализации дохода, приписываемого зданиям и сооружениям; учитывает как доход на инвестиции, так и возврат инвестированного в здания капитала.

Коэффициент капитализации – ставка, используемая для пересчета потока доходов в единую сумму капитальной стоимости. Последняя рассчитывается как отношение периодического дохода к коэффициенту капитализации.

Ликвидность – легкость реализации, продажи, превращения материальных ценностей в наличные деньги.

Межевание – установление границ землепользования.

Недвижимость (недвижимое имущество) — здания и сооружения, земельные участки (в том числе недра) и все, что прочно связано с землей, т. е. объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно.

Нормальный физический износ — утрата (уменьшение) восстановительной стоимости или стоимости замещения типового объекта, обусловленная сроком его службы при проектных условиях эксплуатации и своевременном текущем ремонте.

Обслуживание долга – выплаты процентов и основной суммы кредита.

Объект оценки — различные виды собственности.

Отчет об оценке — отчет эксперта-оценщика, содержащий его собственные суждения о стоимости предприятия. 

Оценка — 1) научно обоснованное мнение эксперта-оценщика о стоимости оцениваемого объекта и 2) процесс определения стоимости объекта.

Оценщик – специалист, обладающий высокой квалификацией, подготовкой и опытом для оценки различных видов имущества.

Полное право собственности — право владения, пользования и распоряжения собственностью. 

Предмет оценки — различные типы прав собственности.

Предприятие:
1) имущественный комплекс, используемый для осуществления предпринимательской деятельности. Предприятие в целом или его части могут быть объектом купли-продажи, залога, аренды и других сделок, связанных с установлением, изменением и прекращением имущественных прав. В состав предприятия как имущественного комплекса входят все виды имущества, предназначенные для его деятельности: земельные участки, здания, сооружения, оборудование, инвентарь, сырье, продукция, права требования, долги, а также права на обозначения, индивидуализирующие предприятие, его продукцию, работы и услуги (фирменное наименование, товарный знак, знаки обслуживания), и другие исключительные права; 

2) предпринимательство, дело, бизнес, понимаемые в большей мере как некий нематериальный актив, способствующий получению прибыли, и в меньшей — как имущественный комплекс, необходимый для достижения той же цели.

Простой процент — начисление процентов осуществляется лишь на основную сумму вклада.

Рента – регулярно получаемый доход с капитала, имущества или земли, не требующий от получателя предпринимательской деятельности.

Рыночная арендная плата – текущая ставка аренды, установившаяся на рынке для определенного вида недвижимости.

Рыночная цена — договорная цена, реализованная в результате переговоров между покупателем и продавцом. 

Рыночная стоимость — наиболее вероятная цена собственности при продаже ее на конкурентном и открытом рынке, когда продавец и покупатель действуют сознательно и ответственно, имеют нормальные побуждения, хорошо информированы о собственности, об условиях сделки и о рынке и не выдвигают друг другу никаких дополнительных условии.

Сделка — осознанные действия граждан и юридических лиц, направленные на установление, изменение или прекращение их прав и обязанностей.

Сервитут — право ограниченного пользования чужим земельным участком.

Сложный процент — начисление процентов производится как на основной вклад, так и на процент от него.

Техника остатка для зданий и сооружений – метод оценки стоимости зданий и сооружений, согласно которому приписываемый им доход является остатком чистого операционного дохода после вычета дохода, приходящегося на участок земли.

Технология оценки — определенная стандартами оценки последовательность процесса оценки стоимости предприятия. 
Физический износ – изменение физических свойств объекта недвижимости со временем по естественным причинам или вследствие неправильной эксплуатации.

Функциональный износ – уменьшение стоимости объекта, связанное с несоответствием современным стандартам с точки зрения его функциональной полезности.

Устранимый износ – износ, затраты на ликвидацию которого оправданы с точки зрения доходности.

Чистая текущая стоимость — интегральный экономический эффект — разность между валовой выручкой от реализации продукции, рассчитанной за период реализации проекта, и всеми видами расходов, суммированных за тот же период, с учетом фактора времени (т.е. с дисконтированием разновременных доходов и расходов). 

Эффективный возраст – возраст предмета, определяемый его физическим состоянием и полезностью, в сравнении со сроком полезной жизни – в противоположность хронологическому возрасту.

Рекомендуемая литература по курсу
1. Асаул, Анатолий Николаевич. Экономика недвижимости: [учебник для вузов] / А.Н. Асаул. – СПб: Питер, 2007.

2. Нагаев, Р.Т. Недвижимость: Энциклопедический словарь. / Р.Т. Нагаев. – Казань: Изд-во «Идел-Пресс», 2005.

3. Горемыкин, Виктор Андреевич. Экономика недвижимости: учебник / В. А. Горемыкин.—4-е изд., перераб. и доп.—М.: Высш.образование, 2006. 

4. Марченко, А.В. Экономика и управление недвижимостью: Учебное пособие / А.В. Марченко. – Ростов н/Д: Феникс, 2006.

5. Управление коммерческой недвижимостью: [учебник для вузов] / М. Л. Разу [и др.]; Государственный университет управления; под ред. М. Л. Разу.—М.: КНОРУС, 2007. 

6. Оценка недвижимости: [учебник для вузов] / А. Г. Грязнова [и др.]; Финансовая академия при Правительстве Российской Федерации, Институт профессиональной оценки; под ред. А. Г. Грязновой. М. А. Федотовой.—М.: Финансы и статистика, 2005.

7. Иванова, Е. Н. Оценка стоимости недвижимости: [учебное пособие для вузов] / Е. Н. Иванова; Финансовая академия при Правительстве Российской Федерации; под ред. М. А. Федотовой.—2-е изд., стер.—М.: КНОРУС, 2008.
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Метод рынка капиталов








Сравнительный подход





Метод ликвидационной стоимости





Метод чистых активов








Затратный подход
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Срок физической жизни





Срок экономической жизни*





Аренда (гл. 34 ГК РФ, ст.22 ЗК РФ)





Сервитут (ст. 274 ГК РФ, ст.23 ЗК РФ)





Безвозмездное срочное пользование (ст.24 п.1 ЗК РФ)





Вклад в уставной капитал, реорганизация юридических лиц





Совместная деятельность





Ипотека**





Лизинг





Метод сделок





Метод отраслевых коэффициентов (отраслевой специфики)





Доходный подход





Метод капитализации доходов








Метод дисконтирования денежных потоков








� Существует более 3 тыс. типов и видов общественных зданий и сооружений.


� Ст. 31 п. 5 и 8, ст. 32, ст. 83 п. 3 ЗК РФ, ст. 281 п.3 ГК РФ. 


� Ст. 83 п. 3 ЗК РФ


� Ст. 51 ЗК РФ


� Ст. 284 и 285 ГК РФ


� Ст. 286 ГК РФ


� Ст. 7 ЗК РФ


� Ст. 3 ФЗ «О землеустройстве»


� Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности. Утверждены Постановлением Правительства РФ от 6 июля 2001 г. N 519


� Маршалл А. Принципы экономической науки: В 3 т. М.: Прогресс- Универс, 1933.Т. 1


� Сверхприбыль - это прибыль, значительно превышающая обычно складывающийся (средний) уровень прибыли в данном секторе рынка.


� ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998 г. №135-ФЗ


� Под термином колл-опцион подразумевается опцион на покупку. По сути это контракт, заключенный между двумя лицами, покупателем и продавцом, в соответствия с которым покупатель приобретает право купить определенное количество активов (например, акций) определенной компании у продавца опциона по определенной заранее цене в любое время до определенной даты включительно.


� Оценка бизнеса: Учебник / под ред. А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой. – М.: Финансы и статистика, 2004.


� Козырь Ю.В. Стоимость компании: оценка и управленческие решения. – М.: Альфа-Пресс, 2004.
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