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ЦЕЛЬ ИЗУЧЕНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ

Учебный курс «Управление имуществом предприятия» имеет целью ознакомить студентов с базовыми понятиями и методами оценки недвижимости, особенностями оценки предприятий как единой системы. Изучение данного курса позволит студентам сформировать навыки оценки имущества предприятия, выработать умение сбора и обработки информации, необходимой в сфере оценочной деятельности, рассчитать величину рыночной стоимости предприятия как имущественного комплекса с учетом особенностей налогообложения в данной сфере, грамотно составить отчет по оценке.

ТРЕБОВАНИЯ К УРОВНЮ ОСВОЕНИЯ СОДЕРЖАНИЯ ДИСЦИПЛИНЫ

Изучив дисциплину, студент должен:
1. Знать и уметь использовать:

· классификацию объектов производственной, коммерческой и жилой недвижимости, а также земельных участков;

· основные методы оценки имущества и нематериальных активов – затратный метод, метод сравнительных продаж и метод капитализации доходов; собирать и обрабатывать необходимую для проведения оценки имущества информацию.

2. Владеть:

· специальной терминологией;

· основной законодательной, методической и нормативной базой федерального и регионального уровней, регулирующей и регламентирующей отношения субъектов хозяйствования на внутреннем и внешнем рынках недвижимости;

· подходами и методами стоимостной оценки предприятий как имущественных комплексов.

 ОБЪЕМ ДИСЦИПЛИНЫ И ВИДЫ УЧЕБНОЙ РАБОТЫ

	Вид учебной работы
	Всего часов
	Курс –IV

	Общая трудоемкость дисциплины
	125
	

	Аудиторные занятия:
	16
	

	Лекции
	12
	

	Практические занятия
	4
	

	Лабораторный практикум
	-
	

	Самостоятельная работа:
	109
	

	Контрольная работа
	-
	-

	Курсовая работа
	-
	

	Курсовой проект
	-
	1

	Вид итогового контроля
	
	экзамен


СОДЕРЖАНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

1. РАЗДЕЛЫ ДИСЦИПЛИНЫ И ВИДЫ ЗАНЯТИЙ

	№ п/п
	Раздел дисциплины
	Лекции, час
	Практические занятия, час
	Лабораторный практикум, час

	1.
	Раздел I. Основные понятия оценки бизнеса (предприятия)
	4ч.
	
	

	2
	Раздел II. Основные методы оценки бизнеса (предприятия)
	8ч.
	4ч.
	


2. СОДЕРЖАНИЕ РАЗДЕЛОВ ДИСЦИПЛИНЫ

Раздел 1. ОСНОВНЫЕ ПОНЯТИЯ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

1.1. Понятие, цели и организация оценки бизнеса (предприятия)

Понятие и основные цели оценки бизнеса. Необходимость оценки бизнеса (предприятия) в условиях рыночной экономики. Основные цели оценки: определение стоимости имущества в случае его купли-продажи, залога, страхования, при инвестировании и переоценке; в случае слияния и разделения предприятий, их реорганизации; для определения условий выкупа акций и конвертации акций одного типа в другой; при исполнении прав наследования и судебных приговоров. Виды стоимости: рыночная, инвестиционная, балансовая, остаточная, восстановительная, ликвидационная. Понятие справедливой стоимости. Формирование справедливой стоимости под воздействием факторов влияния. Факторы, влияющие на оценку предприятия: доход, время его получения, риск, с которым сопряжено его получение; степень контроля, которую имеет собственник, ликвидность имущества; величина платежеспособного инвестиционного спроса; наличие альтернативных инвестиционных возможностей, социальная и политическая ситуация в стране и т.д.

Основные принципы оценки бизнеса (предприятия). Принципы, основанные на представлениях пользователя: доходность, замещение, прогнозирование. Принципы, основанные на представлениях производителя: предельная производительность, сбалансированность, регрессия и прогрессия. Принципы, связанные с рыночной средой: спрос и предложение, степень конкурентной борьбы, зависимость от месторасположения. Принцип наиболее лучшего и наиболее эффективного использования.

Основные этапы процесса оценки. Заключение договора на оценку. Сбор и проверка информации. Анализ информации. Выбор методов оценки и их применение для анализируемого объекта. Согласование результатов и подготовка итогового заключения. Отчет о результатах оценки анализируемого объекта. Представление и защита отчета. Международные стандарты оценки. [2, 3, 6].

1.2. Базовые понятия, применяемые в оценке бизнеса (предприятия)

Понятие денежного потока. Денежный поток, генерируемый собственником капитала. Денежный поток, генерируемый инвестиционным капиталом. Номинальный и реальный денежный поток. Временная оценка денежных потоков. Понятие простого и сложного процента. Будущая стоимость денежной единицы. Текущая стоимость аннуитета. Будущая стоимость аннуитета. Фактор фонда возмещения. Фактор погашения кредита. [2, 3, 4, 5, 6].

1.3. Подготовка информации, необходимой для оценки бизнеса (предприятия)

Система необходимой информации. Внешняя информация: макроэкономические, отраслевые и региональные данные. Информация, представляемая собственником. Риск и его виды. Риск систематический и несистематический. Операционный и финансовый риск. Измерение риска. Взаимосвязь риска и доходности. Основные виды корректировок финансовых отчетов. Трансформация и нормализация финансовой отчетности. Корректировка стоимости основных фондов, товарно-материальных запасов, дебиторской задолженности, финансовых активов. Инфляционная корректировка финансовой отчетности в процессе оценки. [5, 6].

Раздел 2. ОСНОВНЫЕ МЕТОДЫ ОЦЕНКИ БИЗНЕСА (ПРЕДПРИЯТИЯ)

2.1. Метод капитализации доходов

Экономическое содержание метода. Выбор базы капитализации: прибыль, дивиденды, денежный поток. Выбор временного периода. Основные этапы использования метода капитализации доходов. Методы определения капитализируемого дохода: среднеарифметический, средневзвешенный, трендовый. Ставка капитализации. Понятие и методы расчета. Метод «рыночной выжимки», кумулятивного построения, инвестиционной группы, связанных инвестиций. Соотношение между ставкой капитализации и ставкой дисконтирования. [2, 5, 6].

2.2. Метод дисконтированных денежных потоков

Экономическое содержание метода. Рыночная стоимость предприятия как сумма текущих стоимостей денежных потоков в прогнозный и постпрогнозный период. Выбор длительности прогнозного периода. Условия применения метода. Основные этапы. Финансовое прогнозирование. Прогнозирование доходов. Прогнозирование расходов, прогнозирование инвестиций. Расчет требуемой величины собственного оборотного капитала. Определение требуемой величины заемного капитала. Расчет денежного потока для каждого прогнозного года. Определение ставки дисконта. Модель оценки капитальных активов. Модель средневзвешенной стоимости капитала. Расчет текущей стоимости денежных  потоков в прогнозный и постпрогнозный периоды. Определение текущей стоимости денежных потоков для каждого прогнозного года. Методы определения денежного потока в постпрогнозный период: модель Гордона, модель «Шаупа», метод «предполагаемой продажи», метод стоимости чистых активов, определение ликвидационной стоимости собственности методом дисконтированных денежных потоков. Заключительные поправки и проверка полученных результатов. [3, 4, 6].

2.3. Метод рынка капитала и метод сделок

Экономическое содержание метода рынка капиталов. Концептуальная основа метода сделок. Условия применения. Основные этапы. Необходимая информация. Источники данных. Выбор сопоставимых предприятий. Сопоставление списка сопоставимых предприятий. Критерии отбора: аналогичная продукция, диверсифецированность продукции/деятельности, структура капитала, стратегия деятельности, финансовые характеристики. Финансовый анализ и сопоставление. Расчет и сравнительный анализ финансовых коэффициентов сопоставимых предприятий: коэффициентов ликвидности, структуры капитала, оборачиваемости, рентабельности, темпов роста. Выбор и вычисление оценочных мультипликаторов. Характеристика важнейших оценочных мультипликаторов: Цена/Прибыль, Цена/Балансовая стоимость, Цена/Денежный поток, Цена/Инвестированный капитал, Цена/Дивидендные выплаты, Цена/Объем реализации. Методика расчета мультипликаторов. Принципы использования ретроспективных данных. Выбор величины оценочного мультипликатора. Использование корреляционной зависимости мультипликаторов и финансовых коэффициентов. Заключительные поправки. Определение рыночной стоимости имущества методом рынка капитала и методом сделок. [2, 3, 5].

2.4. Метод чистых активов

Экономическое содержание метода. Рыночная стоимость предприятия как разность рыночной стоимости его активов и обязательств. Условия применения метода. Основные этапы.

Оценка недвижимости. Экономическое содержание метода. Основные этапы. Прогнозирование потенциального валового дохода. Оценка потерь от недогруженности объекта и неуплаты арендной платы. Определение расходов на содержание недвижимости. Учет возмещения капитальных затрат в коэффициенте капитализации. Расчет чистого операционного дохода. Коэффициент капитализации. Расчет коэффициента капитализации в случае неизменной стоимости недвижимости, в случаях снижения и роста ее стоимости. Капитализация дохода по методам физического остатка. Расчет рыночной стоимости недвижимости по технике остатка для земли. Расчет рыночной стоимости недвижимости по технике остатка для здания. Техника остатка для недвижимости в целом.

Метод дисконтированных денежных потоков. Экономическое содержание метода. Прогнозирование денежных потоков. Определение величины ставки дисконтирования. Расчет дохода от недвижимости в постпрогнозный период. Определение итоговой величины рыночной стоимости недвижимости методом дисконтированных денежных потоков.

Затратный метод. Экономическое содержание. Затраты и стоимость. Стоимость воспроизводства и стоимость замещения. Методы оценки стоимости строительства: количественное обследование, методы разбивки по компонентам, метод сравнительной единицы. Прямые и косвенные затраты. Источники информации о затратах. Виды износа и способы его расчета.

Метод сравнительного анализа продаж. Экономическое содержание метода. Необходимая информация о сделках и проверка ее достоверности. Сегментирование рынка. Выбор аналогов. Единицы сравнения. Денежные и процентные поправки. Поправки на время продажи: местоположение, условия финансирования, передаваемые права, физическое состояние, размер, дополнительные улучшения. Способы расчета и внесения поправок: экспертный и статистический. Выведение итоговой величины рыночной стоимости недвижимости методом сравнительного анализа продаж. Выведение итоговой величины рыночной стоимости недвижимости.

 Оценка нематериальных активов. Понятие нематериальных активов и их классификация. Методы оценки нематериальных активов: освобождение от роялти, выигрыш в себестоимости, стоимость создания, стоимость приобретения. Концепция «гудвилл». Оценка «гудвилла» методом избыточных прибылей. 

Оценка машин и оборудования предприятия. Основы ценообразования на первичном и вторичном рынке машин и оборудования. Определение восстановительной стоимости машин и оборудования. Расчет износа. Доходный подход. Сравнительный подход. Оценка арендованных машин и оборудования.

Оценка товарно-материальных запасов. Товарно-материальные запасы и их классификация. Методы их оценки.

Оценка дебиторской задолженности. Дебиторская задолженность и ее классификация. Методы оценки.

Оценка финансовых активов. Финансовые активы и их классификация. Оценка облигаций. Расчет текущей и полной доходности облигаций. Оценка облигаций с нулевым купоном. Оценка бессрочных облигаций. Оценка облигаций с постоянным доходом. Оценка обыкновенных акций. Оценка акций с равномерно возрастающими дивидендами. Оценка акций с изменяющимся темпом прироста. Оценка привилегированных акций. Оценка опционов. Источники информации.

Оценка обязательств. Определение рыночной стоимости собственности методом чистых активов. Оценка рыночной стоимости предприятия методом чистых активов: итоговое заключение. [2, 3, 5].

2.5. Метод ликвидационной стоимости

Экономическое содержание метода. Понятие ликвидационной стоимости. Виды ликвидационной стоимости: плановая и внеплановая. Условия применения метода. Основные этапы. Разработка календарного графика ликвидации активов предприятия. Коррекция активной части баланса. Определение затрат, связанных с ликвидацией предприятия. Корректировка величины обязательств предприятия. Расчет ликвидационной стоимости. [2, 3, 5, 6].

Раздел 3. ИТОГОВОЕ ЗАКЛЮЧЕНИЕ ОБ ОЦЕНКЕ СОБСТВЕННОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ

3.1. Выбор итоговой величины рыночной стоимости предприятия

Оценка контрольного и неконтрольного пакета акций. Премии за контроль, скидки на неконтрольный характер. Элементы контроля. Факторы, ограничивающие права контроля. Способы оценки стоимости контроля и скидок на неконтрольный характер. Скидки на недостаточную ликвидность. Факторы увеличения или уменьшения размера скидок. Способы оценки скидок на недостаточную ликвидность. Согласование результатов оценки. Преимущества и недостатки методов: капитализации доходов, дисконтирования денежных потоков, чистых активов, ликвидационной стоимости, рынка капитала и некоторых других. Определение итоговой величины рыночной стоимости имущества предприятия. [5, 6].

3.2. Отчет об оценке предприятия

Задачи, требования, структура. Характеристика основных разделов отчета: введение, краткая характеристика макроэкономической ситуации в стране, краткая характеристика отраслевой ситуации, характеристика объекта, анализ финансового состояния объекта, методы оценки, выводы. Примеры отчетов об оценке. [5, 6].

3.3. Особенности оценки бизнеса (предприятия) для конкретных целей

Особенности оценки предприятий в целях инвестирования. Рыночная стоимость собственности предприятия как критерий принятия инвестиционных решений. Общая характеристика простых и усложненных методов оценки инвестиционных проектов. Срок окупаемости. Чистая текущая стоимость доходов. Характеристика показателя, методика расчета, возможности использования. Коэффициент рентабельности инвестиционного проекта. Экономическое содержание, варианты расчета, возможности расчета. Экономическое содержание и порядок расчета внутренней ставки проекта. Модифицированная ставка доходности проекта. Возможности оценки предприятий в целях налогообложения. Система налогообложения собственности по ее рыночной стоимости. Контроль за оценкой в целях налогообложения. Особенности оценки финансово-кредитных институтов. Особенности оценки имущества предприятия при реструктуризации. Оценка при разделении, слиянии, поглощении капиталов. Техника реструктуризации. Анализ изменения стоимости в результате слияния предприятий. [2, 3, 6].

ЛАБОРАТОРНЫЙ ПРАКТИКУМ

Не предусмотрен

ПРАКТИЧЕСКИЕ ЗАНЯТИЯ

	№ 

п/п
	№ раздела дисциплины
	Наименование практических занятий

	1
	Раздел II. Основные методы оценки бизнеса (предприятия)
	Оценка рыночной стоимости объекта недвижимости затратным методом.

	2
	Раздел II. Основные методы оценки бизнеса (предприятия)
	Оценка рыночной стоимости объекта недвижимости методом сравнения продаж.

	3
	Раздел II. Основные методы оценки бизнеса (предприятия)
	Оценка рыночной стоимости объекта недвижимости доходным методом.


САМОСТОЯТЕЛЬНАЯ РАБОТА
Для закрепления теоретических знаний и формирования навыков эффективного управления имущественным комплексом студентам предлагается выполнить курсовой проект на тему «Определение рыночной стоимости объекта недвижимого имущества на основе использования затратного метода, метода сравнения продаж и метода дисконтирования денежных потоков». 

В ходе выполнения курсового проекта студентам необходимо дать характеристику современного состояния регионального рынка недвижимости, раскрыть содержание основных понятий, используемых в курсе дисциплины «Управление имуществом», на основе полученных  расчетов в соответствии с рекомендуемыми подходами к оценке сформировать окончательное значение рыночной стоимости объекта недвижимой собственности в виде итогового заключения об оценке. 

Объем пояснительной записки к курсовому проекту составляет ориентировочно 30 страниц машинописного текста.

УЧЕБНО-МЕТОДИЧЕСКОЕ ОБЕСПЕЧЕНИЕ ДИСЦИПЛИНЫ

1. Рекомендуемая литература

Основная литература

1. Билоха В.А. Управление имуществом: Учеб.пос. – М. РГОТУПС, 2006.

2. Оценка бизнеса/ Под ред. А.Г.Грязновой, М.А. Федотовой. – М.: Финансы и статистика, 2003.

3. Гражданский кодекс Российской Федерации. Части I и II. – М.: НОРМА, 2001. 

4. Международные стандарты оценки МСО-1, МСО-2.

Дополнительная литература

5. Марченко А.В. Экономика и управление недвижимостью: Учебное пособие. – Ростов н/Д:Феникс, 2006.

6. Есипов В.Е., Маховикова Г.А., Терехова В.В. Оценка бизнеса. 2-е изд. – СПб.: Питер, 2006.

МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ДЛЯ СТУДЕНТОВ

Курсовой проект выполняется студентом самостоятельно в соответствии с собственным вариантом расчетов.

Для определения собственного варианта расчетов студентам необходимо к цифрам, приведенным в исходных данных с пометкой (, прибавить число, состоящее из двух последних цифр номера своего учебного шифра. Все расчеты выполняются в тысячах рублей, цифры округляются до двух знаков после запятой. Один из разделов курсового проекта (п.1.3) выполняется на основе анализа информации, собранной студентами самостоятельно, и характеризующей современное состояние рынка недвижимости в городах и регионах проживания студентов.

Проект оформляется в виде отчета, содержащего все необходимые расчеты и пояснения. В конце приводится список использованной литературы. Текст по возможности должен быть набран с использованием персонального компьютера, шрифт Times New Roman – 12, интервал – 1,5. Страницы необходимо пронумеровать и сброшюровать. 

Курсовой проект оформляется в соответствии с методическими указаниями, приведенными ниже.

КУРСОВОЙ ПРОЕКТ

Исходные данные

Тип оцениваемого объекта недвижимости

Здание офисного типа

Адрес 

Город N, улица Цветочная, дом 5
Правовой режим объекта

Полное право собственности на здание с правом долгосрочной (49 лет) аренды земли.
Собственники недвижимости

Здание: ООО «Бизнес-сервис». Земля: государство.

Местоположение объекта. Здание расположено в центральной части города на участке земли площадью 1000( кв.м с ровным рельефом. К участку подходит дорога с твердым покрытием. Имеется легкий доступ к центральной магистрали города N. Ставка земельного налога для данного участка составляет 150 руб. за 1 кв.м.
Описание здания

Здание представляет собой 5-ти этажное кирпичное строение, имеет все виды благоустройства: оборудовано лифтами, системами горячего и холодного водоснабжения, канализации, центрального отопления, вентиляции, электроснабжения, противопожарной защиты. В здании имеется необходимое количество телефонных линий. На каждом этаже расположены офисные помещения с одним общим коридором. На первом этаже помещается кафе. В здании есть подвал, часть которого сдается в аренду под складские цели. Здание введено в эксплуатацию 5 лет назад. 

Нормативный срок эксплуатации здания составляет 100 лет.

Строительный объем здания - 10000( куб.м.

Полезная (арендная) площадь здания - 2800( кв.м.

Полезная (арендная) площадь подвала - 100( кв.м.

Прямые затраты на строительство данного типа здания составляют в текущих ценах 1850 руб. за 1 куб.м.

Коэффициент отличий оцениваемого здания от типового – 1,05.

Здание имеет все виды износа. В здании отсутствует система охранной сигнализации, что не отвечает современным требованиям к офисным зданиям. Стоимость устройства такой системы составляет 60% от полной восстановительной стоимости системы телефонизации здания.

Недавно ближайший к зданию жилой дом поставлен на капитальный ремонт, что затрудняет подъезд к зданию. Связанный с этим внешний износ составляет 0,1% от полной восстановительной стоимости здания.

Существующее использование здания

Здание сдается в аренду. Ставка арендной платы за 1 кв.м. полезной площади здания составляет 800 руб. в месяц. Ставка арендной платы за 1 кв.м площади подвала составляет 300 руб. в месяц. Расположенное на 1 этаже здания кафе приносит дополнительный чистый операционный доход в размере 60000 руб. в месяц.

Для дальнейшего использования здания необходимо выполнить текущий ремонт помещений. Стоимость ремонта в текущих ценах составляет 2500 тыс. руб. Срок выполнения ремонтных работ – 6 месяцев (в этот период здание закрывается на ремонт). После ремонта помещения можно сдавать в аренду. Типичный период коммерческого использования здания по данным рынка аренды нежилых помещений составляет 5 лет. Ожидается, что в первый год можно будет сдавать в аренду 70% площадей; во второй – 85%; в третий – 90%; в четвертый и пятый год незанятые площади не превысят 5%.

Расходы по эксплуатации всего здания включают:

· заработную плату персонала (фонд оплаты труда – ФОТ) в размере 120000 руб. в месяц;

· начисления на заработную плату (единый социальный налог) в размере 26% от ФОТ;

· оплату коммунальных услуг – 110 руб. в месяц в расчете на 1 кв.м полезной площади здания;

· прочие расходы в размере 85 руб. в месяц в расчете на 1 кв.м полезной площади здания;

· налог на имущество в размере 2,2% от остаточной стоимости здания;

· амортизационные отчисления на восстановление здания – 1% от полной восстановительной стоимости здания.

Анализ рынка показывает, что, начиная со второго года после ремонта здания, доходы и расходы будут ежегодно расти, в том числе:

· арендная плата – на 8%;

· чистый доход – на 2%

· заработная плата – на 5%;

· коммунальные услуги и прочие расходы – на 3%.

Ставка дисконтирования по данным рынка определена на уровне 22% для первого года коммерческого использования здания; 25% - для второго года; 27% - для третьего года; 29% - для четвертого и 30% - для пятого года.

Характеристики сопоставимых с оцениваемым объектов

Для расчета стоимости объекта по методу сравнения продаж выбраны 4 сопоставимых с оцениваемым объекта – А, Б, В, и Г. Объекты А и Б были проданы 3 месяца назад, объекты В и Г проданы 1 месяц назад. Объект А расположен в центре города, объекты Б, В, и Г – на окраине. Физическое состояние объектов Б и В аналогично состоянию оцениваемого объекта, состояние объектов А и Г лучше. Полезная (арендная) площадь, цены объектов и доходы от их использования приведены в таблице 1.

Таблица 1

	Показатели
	Объекты

	
	А
	Б
	В
	Г

	Полезная (арендная) площадь здания, кв.м
	1500(
	2000(
	3200(
	1800(

	Цена продажи, тыс. руб.
	15250
	18840
	28140
	13350

	Чистый операционный доход от аренды,

тыс. руб.
	8650
	6355
	8320
	4860


МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ПО ВЫПОЛНЕНИЮ КУРСОВОГО ПРОЕКТА

Курсовой проект выполняется студентом самостоятельно в соответствии с собственным вариантом расчетов.

Для определения собственного варианта расчетов студентам необходимо к цифрам, приведенным в исходных данных с пометкой (, прибавить число, состоящее из двух последних цифр номера своего учебного шифра. Все расчеты выполняются в тысячах рублей, цифры округляются до двух знаков после запятой. Один из разделов курсового проекта (п.1.3) выполняется на основе анализа информации, собранной студентами самостоятельно, и характеризующей современное состояние рынка недвижимости в городах и регионах проживания студентов.

Проект оформляется в виде отчета, содержащего все необходимые расчеты и пояснения. В конце приводится список использованной литературы. Текст по возможности должен быть набран с использованием персонального компьютера, шрифт Times New Roman – 12, интервал – 1,5. Страницы необходимо пронумеровать и сброшюровать. 

Курсовой проект оформляется в соответствии с методическими указаниями, приведенными ниже.

1. Вводная часть

1.1. Краткая характеристика объекта оценки:

· тип и назначение здания;
· текущее использование здания;
· описание места расположения объекта, включая описание земельного участка, на котором находится здание;
· описание прав собственности на объект.
Информация по объекту оценки содержится в исходных данных.

1.2. Цель оценки

Под целью оценки понимается определение рыночной стоимости полного права собственности на объект недвижимости и права долгосрочной аренды земельного участка под ним для последующей продажи объекта.

1.3. Краткая характеристика рынка недвижимости

В данном разделе курсового проекта требуется охарактеризовать как общую социально-экономическую ситуацию, складывающуюся на рынке недвижимости, так и тенденции, касающиеся развития сегмента рынка недвижимости, к которому относится здание данного типа.

1.4. Понятие стоимости, ее виды. Методы оценки недвижимости.

В курсовом проекте необходимо раскрыть содержание основных понятий, используемых в курсе дисциплины «Управление имуществом», таких как рыночная стоимость объекта; наилучшее и наиболее эффективное использование (ННЭИ) объекта; затратный, сравнительный и доходный методы оценки недвижимости, их суть и сферы применения.

1.5. Анализ наилучшего и наиболее эффективного использования объекта.

Необходимо определить и обосновать, что является ННЭИ объекта – продолжение текущего использования, перепрофилирование, ликвидация и т.п.

2. Оценка земельного участка

Стоимость земельного участка определяется на основе нормативной цены земли, которая принимается в размере 95-кратной ставки земельного налога на единицу площади земельного участка по формуле:
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где: VL – стоимость земельного участка, тыс.руб.;

TL – ставка земельного налога, руб.;

SL – площадь земельного участка, кв.м.

Примечание. Расшифровка применяемых в формулах символов приведена в Приложении 1 задания на курсовой проект.

2. Оценка объекта затратным методом

Рыночная стоимость недвижимости при использовании затратного метода определяется как сумма стоимости участка земли, как свободного, и стоимости строительства улучшений с учетом износа. Последовательное применение принципов оценки в затратном методе позволяет сформулировать важный вывод, что стоимость строительства (издержки) и рыночная стоимость (стоимость в обмене) - существенно различные понятия. На активно функционирующих рынках недвижимости акцент при определении рыночной стоимости делается на метод сравнения продаж или на метод капитализации дохода. При этом затратный метод как бы отступает на второй план. Однако, в подавляющем большинстве случаев, полученная затратным методом оценка является необходимой составляющей для вывода окончательной величины рыночной стоимости.
Оценка объекта по затратному методу производится в изложенной ниже последовательности.

1.3. Определяется полная восстановительная стоимость здания – VR:
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где: СD – прямые затраты, тыс.руб.;

СI – косвенные затраты, тыс.руб.;

P – предпринимательская прибыль.

Прямые затраты рассчитываются по формуле:
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где: 
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 - прямые затраты на 1 куб.м. строительного объема типового объекта в текущих ценах, тыс.руб.;
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 - коэффициент отличий оцениваемого здания от объекта-аналога.

Косвенные затраты (СI) составляют 40% от прямых затрат. Предпринимательская прибыль (Р) рассчитывается на основе сравнения с отдачей на инвестиции. В настоящее время строительные проекты являются достаточно рентабельным бизнесом и приносят 20-40% дохода на вложенный капитал. В связи с этим процент предпринимательской прибыли принимается равным 30% от суммы прямых и косвенных затрат.

3.2. Определяется накопленный износ здания – D:
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где: DP – физический износ здания, тыс.руб.;


DF – функциональный износ здания, тыс.руб.;


DE – внешний износ здания, тыс.руб.

Для учета физического износа определяется восстановительная стоимость конструктивных элементов здания, а затем рассчитывается их износ. Необходимые для расчета физического износа данные приведены в таблице 2. В результате расчетов будет получена общая сумма физического износа здания (DP). Все расчеты должны быть выполнены в форме таблицы 2.

Затем, в соответствии с исходными данными, студентом должны быть определены значения функционального и внешнего износа.

1.4. Определяется остаточная стоимость здания (Vrem) путем вычитания из полной восстановительной стоимости величины накопленного износа:
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1.5. Определяется общая стоимость оцениваемого объекта недвижимости по затратному методу (VCA) как сумма остаточной стоимости здания и стоимости земельного участка:
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Таблица 2

	Наименование конструктивных элементов здания
	% от восстановительной стоимости здания
	Восстановительная стоимость элемента
	Фактический срок эксплуатации
	Нормативный срок эксплуатации
	Коэффициент износа (гр.4/гр.5)
	Сумма износа

(гр.3*гр.6)

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	Фундамент
	7
	
	
	100
	
	

	Наружные стены
	16
	
	
	100
	
	

	Перекрытия
	14
	
	
	100
	
	

	Кровля
	8
	
	
	50
	
	

	Перегородки
	8
	
	
	80
	
	

	Внутренняя отделка
	6
	
	
	5
	
	

	Наружная отделка
	3
	
	
	60
	
	

	Система водоснабжения и канализации
	10
	
	
	50
	
	

	Система электроснабжения
	7
	
	
	40
	
	

	Система отопления
	9
	
	
	50
	
	

	Система вентиляции
	2
	
	
	40
	
	

	Система пожаротушения
	3
	
	
	50
	
	

	Система телефонизации
	2
	
	
	40
	
	

	Лифты
	5
	
	
	30
	
	

	Всего
	100
	
	
	
	
	


2. Оценка объекта по методу сравнения продаж

Метод сравнения продаж, называемый также рыночным методом, методом рыночной информации, методом прямого сравнения, является наиболее широко применимым методом оценки. Сущность этого метода в том, что стоимость собственности определяется путем сопоставления цен недавних продаж подобных объектов. Подобный метод оценки связан со множеством трудностей в его применении. В первую очередь наличие таких трудностей обусловлено тем, что не существует даже двух абсолютно подобных объектов недвижимости. Местоположение, физические характеристики и состояние, обременения и условия финансирования, время продажи - вот лишь немногие позиции, по которым, как правило, объекты имеют различия. При наличии достаточного количества достоверной информации о недавних продажах подобных объектов, метод сравнения продаж позволяет получить результат, максимально близко отражающий отношение рынка к объекту оценки.
Считается, что наиболее достоверные результаты метод сравнения продаж дает при оценке некоммерческой недвижимости - многоквартирных и индивидуальных жилых домов, коттеджей, садовых и дачных участков.
Стоимость объекта оценки по методу сравнения продаж определяется в приведенной ниже последовательности.

4.1. На основании исходных данных о характеристиках сопоставимых с оцениваемым объектов А, Б, В и Г заполняется таблица 3.

Таблица 3

Характеристики объектов-аналогов

	Показатели
	Сопоставимые объекты

	
	А
	Б
	В
	Г

	Цена продажи, тыс. руб.
	
	
	
	

	Полезная площадь здания, кв.м
	
	
	
	

	Время продажи, месяцы
	
	
	
	

	Местоположение (хуже, лучше, аналог)
	
	
	
	

	Состояние объекта (хуже, лучше, аналог)
	
	
	
	


4.2. Проводится корректировка цен продажи сопоставимых объектов, т.к. они отличаются по своим характеристикам от оцениваемого объекта. В качестве единицы сравнения объектов принимается 1 кв.м. полезной площади здания.

Корректировка цен продажи сопоставимых объектов (в расчете на 1 кв.м. полезной площади) осуществляется последовательно по каждому показателю (время продажи, местоположение и состояние объекта). Для этого выбираются два объекта, отличающиеся по данному показателю и имеющие сходные иные характеристики. Разница в цене выбранной пары объектов является абсолютной величиной корректировки по данному показателю, на эту величину уменьшается либо увеличивается (в зависимости от того, лучше или хуже сопоставимый объект по сравнению с оцениваемым) цена каждого сопоставимого объекта. Для корректировки по времени продажи рассчитывается рост цены за 1 месяц, затем определяются цены продажи сопоставимых объектов на дату оценки. Все расчеты сводятся в таблицу 4. Величина корректировки по каждому показателю и каждому объекту записывается в таблицу 4 либо со знаком «+» (если сопоставимый объект по данному показателю хуже, чем оцениваемый), либо со знаком «(» (если сопоставимый объект по данному показателю лучше, чем оцениваемый).

Таблица 4

Корректировка цен продажи сопоставимых объектов

	№ п/п
	Показатели
	Сопоставимые объекты

	
	
	А
	Б
	В
	Г

	1
	Цена продажи в расчете на 1 кв.м. полезной площади здания
	
	
	
	

	2
	Величина корректировки по времени продажи
	
	
	
	

	3
	Скорректированная по времени продажи цена
	
	
	
	

	4
	Величина корректировки по местоположению
	
	
	
	

	5
	Скорректированная по местоположению цена
	
	
	
	

	6
	Величина корректировки по состоянию объекта
	
	
	
	

	7
	Скорректированная по всем показателям сравнения цена
	
	
	
	


В результате расчетов будет получена скорректированная по всем показателям цена продажи (за 1 кв.м) сопоставимых объектов, которая принимается в качестве стоимости 1 кв.м. полезной площади оцениваемого здания.

4.3. Определяется стоимость оцениваемого здания – VB:
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где: PC – стоимость 1 кв.м. полезной площади оцениваемого здания, тыс.руб.;

SB – полезная (арендная площадь оцениваемого здания (без учета сдаваемой в аренду площади подвала), кв.м.

4.4. Определяется стоимость всего оцениваемого объекта недвижимости по методу сравнения продаж (VSC) путем суммирования стоимости здания (VB) и стоимости земельного участка (VL), которая была определена ранее в разделе 2 курсового проекта:
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5. Оценка объекта по методу дисконтирования доходов

В основе метода капитализации дохода лежит принцип ожидания, говорящий о том, что стоимость недвижимости определяется величиной будущих выгод ее владельца. Как правило, потенциальные покупатели рассматривают приносящую доход недвижимость с точки зрения инвестиционной привлекательности, то есть как объект вложения капитала с целью получения в будущем соответствующего дохода. Одной их основных особенностей приносящей доход недвижимости является то, что она очень редко принадлежит одному владельцу на правах полной собственности. Именно поэтому при оценке доходной недвижимости обычно рассматриваются конкретные наборы прав собственности, определяющие предмет оценки.
Современный взгляд на оценку доходной недвижимости допускает два источника дохода:
* арендная плата, поступающая от сдачи собственности в аренду;
* часть дохода от коммерческой эксплуатации собственности.
Арендная плата является общепринятой и наиболее широко используемой базой для определения доходности недвижимости.
Существует несколько типов собственности, имеющих одну общую черту - все они по своему функциональному назначению предназначены для ведения специфического бизнеса. Примерами для подобной собственности являются гостиницы, рестораны, бары, танцевальные залы, автозаправочные станции и т.д. Оценка подобной собственности может быть осуществлена с точки зрения ее коммерческого потенциала.
Для определения стоимости объекта по методу дисконтирования доходов анализируются доходы и расходы за весь период коммерческого использования здания.

Расчеты производятся по приведенным далее формулам для каждого анализируемого года и оформляются в виде таблицы 5.

Таблица 5

Расчет стоимости здания методом дисконтирования доходов

	Наименование показателей
	Значение показателей по годам

	
	1 год
	2 год
	3 год
	4 год
	5 год

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Полезная площадь здания, кв.м
	
	
	
	
	

	Полезная площадь подвала, кв.м
	
	
	
	
	

	Ставка арендной платы за 1 кв.м полезной площади здания в месяц, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Ставка арендной платы за 1 кв.м полезной площади подвала в месяц, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Потенциальный валовой доход от аренды здания, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Потенциальный валовой доход от аренды подвала, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Итого потенциальный валовой доход, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Коэффициент заполняемости
	
	
	
	
	

	Действительный валовой доход, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Фонд оплаты труда персонала, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Единый социальный налог, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Плата за коммунальные услуги, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Прочие расходы, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	1
	2
	3
	4
	5
	6

	Остаточная стоимость здания, тыс руб.
	
	
	
	
	

	Налог на имущество, тыс.руб
	
	
	
	
	

	Амортизационные отчисления, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Итого текущие операционные расходы, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Чистый операционный доход от аренды, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Чистый операционный доход от кафе, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Денежный поток, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Ставка дисконтирования, %
	
	
	
	
	

	Коэффициент дисконтирования
	
	
	
	
	

	Дисконтированный денежный поток, тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Инвестиции (затраты на ремонт), тыс.руб.
	
	
	
	
	

	Текущая стоимость перепродажи (реверсии) здания, тыс.руб.
	

	Стоимость здания по методу дисконтирования доходов, тыс.руб.
	


5.1. Определяется потенциальный валовой доход от аренды здания – PGI:
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где: rB – арендная плата за 1 кв.м полезной площади здания в месяц, тыс.руб.;

SB – полезная площадь здания, кв.м;

rb – арендная плата за 1 кв.м полезной площади подвала в месяц, тыс.руб.;

Sb – полезная площадь подвала, кв.м;

m – количество месяцев получения арендной платы в анализируемом году.

5.2. Определяется действительный валовой доход – EGI:
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где k – коэффициент заполняемости здания (доля сданных в аренду площадей).

5.3. Определяются текущие операционные расходы (СОЕ) по эксплуатации здания путем суммирования:

· фонда оплаты труда персонала;

· начислений на заработную плату (единый социальный налог) в размере 26% от фонда оплаты труда персонала;

· платежей за коммунальные услуги;

· прочих расходов;

· амортизационных отчислений на восстановление здания в размере 1% от полной восстановительной стоимости здания (VR), рассчитанной ранее;

· налога на имущество в размере 2,2% от остаточной стоимости здания в каждом анализируемом году.

При расчете общей суммы платежей за коммунальные услуги и прочих расходов полезная площадь подвала не учитывается.

Остаточная стоимость здания (
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) в каждом анализируемом году, начиная со второго, определяется по формуле:
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где: 
[image: image16.wmf]1
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- остаточная стоимость здания в предыдущем году, тыс.руб.;

А – амортизационные отчисления на восстановление здания в размере 1% от полной восстановительной стоимости здания, тыс.руб.

Примечания. Остаточная стоимость здания на первый анализируемый год принимается равной остаточной стоимости здания, определенной в разделе 3.3.

5.4. Определяется чистый операционный доход от аренды (NOI1) как разница между действительным валовым доходом и текущими операционными расходами:
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5.5. определяется денежный поток (СF) как общий чистый операционный доход от здания (с учетом дополнительного дохода от кафе):
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где NOI2 – чистый операционный доход от кафе, тыс.руб.

5.6. Определяется коэффициент дисконтирования – kd:
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где i – ставка дисконтирования, доли единицы.

5.7. Определяется дисконтированный денежный поток – DCF:
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5.8. Определяется текущая стоимость перепродажи здания (реверсии) в конце срока его коммерческого использования – PVr:
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где: DCFm – дисконтированный денежный поток последнего, 5-го года;

R – коэффициент капитализации для здания, который определяется на основе исходный данных по сопоставим с оцениваемым объектам, приведенным в таблице 1. 

5.9. Определяется текущая стоимость здания – PVB:
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где IC – единовременные инвестиции, т.е. затраты на текущий ремонт помещений в здании, тыс.руб.

5.10. Определяется стоимость всего объекта недвижимости по методу дисконтирования доходов – VDI:
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Примечание: стоимость земельного участка была рассчитана ранее.

6. Согласование результатов

Анализируются все полученные по трем методам оценки значения стоимости объекта. Для этого кратко описываются преимущества и недостатки каждого из использованных методов оценки применительно к оцениваемому объекту с учетом его специфических особенностей (местоположения, доходности и т.п.) и состояния рынка недвижимости. На основании этого, полученным различными методами оценкам присваиваются весовые коэффициенты в долях единицы (общая сумма коэффициентов должна быть равна единице), и определяется средневзвешенное значение стоимости объекта, которое и принимается в качестве рыночной стоимости оцениваемого объекта недвижимости. 

Приложение 1

Расшифровка применяемых в формулах символов

	Символ
	Значение символа на английском языке
	Значение символа на русском языке

	VL
	Land
	Стоимость земли

	TL
	Land tax
	Земельный налог

	SL
	Square of the lot
	Площадь земельного участка

	VR
	Value by Reproduction value
	Восстановительная стоимость

	CD
	Direct costs
	Прямые затраты
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	Direct costs per cubic metre
	Прямые затраты на 1 куб.м

	CI
	Indirect costs
	Косвенные затраты

	P
	Profit of the owner
	Прибыль предпринимателя

	BV
	Building volume
	Строительный объем здания

	D
	Deterioration
	Износ

	DP
	Physical deterioration
	Физический износ

	DF
	Functional deterioration
	Функциональный износ

	DE
	External deterioration
	Внешний износ

	Vrem
	Remaining value
	Остаточная стоимость

	VCA
	Value by Cost Approach
	Стоимость по затратному методу

	PA
	Adjusting price
	Скорректированная цена

	VB
	Building value
	Стоимость здания

	SB
	Square of the building
	Площадь здания

	VSC
	Sales Comparison Approach
	Стоимость по методу сравнения продаж

	PGI
	Potential Gross Income
	Потенциальный валовой доход

	r
	Rent
	Арендная плата

	EGL
	Effective Gross Income
	Действительный валовой доход

	COE
	Current Operation Expenses
	Текущие операционные расходы

	NOI
	Net Operation Income
	Чистый операционный доход

	CF
	Cash Flow
	Денежный поток

	DCF
	Discount Cash Flow
	Дисконтированный денежный поток

	R
	Capitalization rate
	Коэффициент капитализации

	VDI
	Value by Discount Income Approach
	Стоимость по методу дисконтирования доходов


МЕТОДИЧЕСКИЕ УКАЗАНИЯ ДЛЯ ПРЕПОДАВАТЕЛЕЙ
1. Изучив глубоко содержание учебной дисциплины, целесообразно разработать матрицу наиболее предпочтительных методов обучения и форм самостоятельной работы студентов, адекватных видам лекционных и семинарских занятий.

2. Необходимо предусмотреть развитие форм самостоятельной работы, выводя студентов к завершению изучения учебной дисциплины на её высший уровень.

3. Организуя самостоятельную работу, необходимо постоянно обучать студентов методам такой работы.

4. Вузовская лекция – главное звено дидактического цикла обучения. Её цель – формирование у студентов ориентировочной основы для последующего усвоения материала методом самостоятельной работы. Содержание лекции должно отвечать следующим дидактическим требованиям:

- изложение материала от простого к сложному, от известного к неизвестному;

- логичность, четкость и ясность в изложении материала;

- возможность проблемного изложения, дискуссии, диалога с целью активизации деятельности студентов;

- опора смысловой части лекции на подлинные факты, события, явления, статистические данные;

- тесная связь теоретических положений и выводов с практикой и будущей профессиональной деятельностью студентов.

5. Преподаватель, читающий лекционные курсы в вузе, должен знать существующие в педагогической науке и используемые на практике варианты лекций, их дидактические и воспитывающие возможности, а также их методическое место в структуре процесса обучения.

6. При изложении материала важно помнить, что почти половина информации на лекции передается через интонацию. В профессиональном общении исходить из того, что восприятие лекций студентами заочной формы обучения существенно отличается по готовности и умению от восприятия студентами очной формы.

7. При проведении аттестации студентов важно всегда помнить, что систематичность, объективность, аргументированность – главные принципы, на которых основаны контроль и оценка знаний студентов. Проверка, контроль и оценка знаний студента, требуют учета его индивидуального стиля в осуществлении учебной деятельности. Знание критериев оценки знаний обязательно для преподавателя и студента.
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	1. Рынок недвижимости: сущность, объект и субъект рынка; натуральная и стоимостная структура объектов недвижимости; технологические и социально-экономические особенности недвижимости.

	

	

	2. Классификация методов оценки недвижимости: методы, основанные на определении стоимости создания недвижимости, и методы, основанные на рыночных показателях спроса и предложения.
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	1. Важнейшие направления изучения рынка недвижимости. Сегменты рынка недвижимости.

	

	

	2. Основные принципы оценки недвижимости.
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