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Контрольная работа 
по дисциплине «Рынок и оценка недвижимости»

Методические указания по выполнению контрольной работы:

В соответствии с учебным планом студенты заочной и ускоренной формы обучения выполняют контрольную работу по дисциплине «Рынок и оценка недвижимости». 
Цель контрольной работы состоит в проверке уровня теоретической подготовки студентов и углубленное практическое освоение методов оценки и управления объектами недвижимости.
Контрольное задание состоит из двух  частей. 

Первая часть – теоретическая. Студент должен раскрыть один теоретический  вопрос, предлагаемый для его варианта. Ответ должен быть полным по содержанию, подкрепленный примерами и выводами, в некоторых случаях – необходима статистическая информация. Объем теоретической части контрольного задания – 4-6 страниц. 
Вторая часть – практическая. Включает оценку стоимости объектов недвижимости на доходного подхода. 
Контрольная работа оформляется в соответствии с требованиями к построению, изложению и оформлению курсовых, дипломных работ, отчетов по практике и рефератов, действующих в филиале «БГУ». 

В конце работы следует привести список используемых источников. 

Вариант задания выбирается по последней цифре номера зачетной книжки, согласно таблицы:

	Номер варианта
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	8
	9
	10


	Последняя цифра зачетной книжки
	3
	6
	10
	7
	1
	9
	8
	5
	2


Теоретическая часть

1. Характеристика рынка недвижимости и его структура.

2. Факторы спроса и предложения на рынке недвижимости.

3. Емкость рынка недвижимости, взаимосвязь цикла рынка недвижимости с промышленным циклом.
4. Современное  состояние рынка жилой недвижимости в России и основные проблемы его развития.

5. Зарубежный опыт управления недвижимостью.

6. Проблемы формирования региональных рынков недвижимости в России.

7. Система управления недвижимостью (структура, функции, критерии эффективности системы управления).

8. Связь рынка недвижимости с рынком капитала в краткосрочном и долгосрочном периодах.

9. Уровень риска на рынке недвижимости 

10. Предпринимательская деятельность в сфере недвижимости (риэлтерская деятельность). 

Практическая часть

Доходный подход к оценке недвижимости

Доходный подход оценивает стоимость недвижимости в данный момент как сумму текущих стоимостей будущих денежных потоков. При этом учитываются все виды дохода, которые объект недвижимости может принести в течение своего срока службы; а также риски, характерные как для оцениваемого объекта, так и для региона.
Оценка рыночной стоимости объектов недвижимости в рамках доходного подхода выполняется двумя методами:
- капитализации доходов;
- дисконтированных денежных потоков.
1. Метод капитализации доходов
При использовании этого метода  стоимость недвижимости определяется доходом за один временной период.  Поэтому метод капитализации доходов используется для оценки объектов недвижимости в том случае, если ожидается, что будущие доходы будут приблизительно равны текущим или темпы их роста будут умеренными и предсказуемыми. Предполагается также, что доходы являются значительными и положительными по величине и стабильны на длительный период времени.
Доход от использования объекта недвижимости при этом капитализируется в текущую стоимость, которая представляет собой рыночную стоимость всего объекта, т.е. состоит из стоимости зданий, сооружений и из стоимости земельного участка. Рыночная стоимость объекта при этом определяется по следующей формуле:
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где  
С - стоимость объекта недвижимости, руб.;

ЧОД – чистый операционный доход, руб.;

R – ставка капитализации, доли единицы (%).

Чистый операционный доход от использования объекта – это разница между действительным валовым доходом и всеми эксплуатационными расходами (кроме амортизационных отчислений). Расчет чистого дохода начинается с определения валового дохода от использования имущества. 
Потенциальный валовой доход (ПВД) представляет собой ожидаемую величину выручки, которую можно получить от 100-процентного использования недвижимости без учета всех потерь и расходов за первый после даты оценки год. ПВД зависит от площади оцениваемого объекта и установленной арендной платы:

ПВД  =  S  . Cа ,

где 
S -  площадь, сдаваемая в аренду, м2;

Cа – арендная ставка, руб/ м2.

При определении потенциального валового дохода необходимо определить нормативные (проектные или рыночные) удельные доходы от использования объекта недвижимости (например, месячную арендную плату за 1 м2 площади). Метод капитализации доходов целесообразно применять в случае наличия арендного договора с фиксированной арендной ставкой. Если арендная ставка меняется, корректнее использовать метод дисконтированных денежных потоков.
Действительный валовый доход (ДВД) - это потенциальный валовый доход за вычетом потерь от недоиспользования площадей и при сборе арендной платы с добавлением прочих доходов от нормального рыночного использования объекта недвижимости:

ДВД  =  ПВД  -  П  + Дпроч ,

где  
П – потери от недозагрузки объекта недвижимости и от недосбора арендных платежей;

Дпроч – прочие доходы.

Потери рассчитываются по ставке, определяемой для типичных объектов на рынке недвижимости, и учитывают потери при сборе арендных платежей и потери от недоиспользования объекта. При отсутствии рыночных данных уровень недоиспользования (недозагрузки) определяется на основе анализа ретроспективной и текущей информации по оцениваемому объекту с учетом возможностей загрузки площадей в будущем.
Уровень загрузки зависит от типа объекта недвижимости. При эксплуатации объектов недвижимости желательно поддерживать коэффициент загрузки на высоком уровне, так как значительная часть операционных расходов является постоянной и не зависит от уровня загрузки.
В прочих доходах учитываются дополнительные поступления от деятельности на оцениваемом объекте недвижимости (доход от использования автостоянки, склада, телевизионной антенны и т.п.), не учитываемые в арендной плате.

Чистый операционный доход определяется из выражения:

ЧОД = ДВД - Ропер,

где
Ропер – операционные расходы, необходимые для обеспечения нормального функционирования объекта недвижимости и воспроизводства действительного валового дохода.

Операционные расходы можно условно разделить на:

- постоянные;

- переменные (эксплуатационные);

- расходы на замещение, или резервы.
К условно - постоянным относятся расходы, размер которых не зависит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предоставленных услуг:

- налог на имущество;

- страховые взносы;

- заработная плата обслуживающего персонала (если она фиксирована вне зависимости от загрузки здания) плюс начисления на нее.

К условно - переменным относятся расходы, размер которых зависит от степени эксплуатационной загруженности объекта и уровня предоставляемых услуг:

- коммунальные;

- на содержание территории;

- на текущие ремонтные работы;

- заработная плата обслуживающего персонала плюс начисления на нее;

- расходы по обеспечению безопасности;

- расходы по управлению (обычно принято определять величину расходов на управление в процентах от действительного валового дохода) и т.д.

К расходам на замещение относятся расходы на периодическую замену быстроизнашивающихся улучшений (кровля, покрытие пола, санитарно-техническое оборудование). Резерв на замещение рассчитывается оценщиком с учетом стоимости быстроизнашивающихся активов, продолжительности срока их полезной службы, а также процентов, начисляемых на аккумулированные на счете средства. 
Расчет ставки капитализации может быть осуществлен следующими методами: 

- с учетом возмещения капитальных затрат (с корректировкой на изменение  стоимости актива);

- методом связанных инвестиций;

- методом прямой капитализации.

Ставка капитализации с учетом возмещения капитальных затрат определяется  на основе ставки доходности капитала и нормы возврата капитала. 

Ставка доходности (ставка дисконтирования) является по существу стоимостью капитала, которая должна быть выплачена инвестору за использование денежных средств с учетом риска и других факторов, связанных с инвестициями в рассматриваемый объект недвижимости. Наиболее часто ставка доходности  СД определяется методом кумулятивного построения:

СД = СДбр + УПР + УПЛ + УПИМ,

где     СДбр – безрисковая ставка доходности, %;


УПР – уровень премии за риск, %;


УПЛ – уровень премии за низкую ликвидность недвижимости, %;


УПИМ – уровень премии за инвестиционный менеджмент, %.

Безрисковая ставка доходности – это ставка процента на безрисковые вложения средств в высоколиквидные активы. Эта ставка используется в качестве базовой, к которой добавляются остальные составляющие – поправки на различные виды риска, связанные с особенностями рассматриваемой недвижимости. В качестве безрисковой ставки чаще всего используется доходность по ОФЗ. 
Премия за риск учитывает возможность случайной потери потребительской стоимости объекта недвижимости и премия может быть принята в размере страховых отчислений в страховых компаниях высшей категории надежности.
Премия за низкую ликвидность учитывает невозможность немедленного возврата вложенных в объект недвижимости инвестиций, и она может быть принята на уровне долларовой инфляции за типичное время продажи подобных оцениваемому объектов на рынке.
Премия за инвестиционный менеджмент учитывает квалификацию менеджеров, управляющих инвестициями в недвижимость.
Норма возврата капитала учитывает погашение суммы первоначальных вложений применительно к изнашиваемой части объекта недвижимости, т.е. она рассчитывается только при изменении суммы капитала, вложенного в недвижимость. При этом для возврата первоначальных инвестиций часть чистого операционного дохода откладывается в фонд возмещения с процентной ставкой рекапитализации.
Метод связанных инвестиций используется в случае, когда объект недвижимости приобретается с помощью собственного и заемного капитала. При этом ставка капитализации для всего капитала определяется как средневзвешенное значение ставки доходности собственного и заемного капитала: 

R = УВзк · СДзк + (1 – УВзк) · СДск ,

где СДзк и СДск - ставка доходности (капитализации) для заемного и собственного капитала, %;

УВзк - удельный вес заемного капитала в общем объеме инвестируемого в недвижимость капитала (коэффициент ипотечной задолженности).

Метод прямой капитализации основывается на рыночных данных по ценам продаж и значений чистого операционного дохода аналогичных объектов недвижимости. При этом ставка капитализации определяется по следующей формуле:
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где 
ЧОД i  - чистый операционный доход i-го объекта-аналога; 

Цпр, i - цена продажи i-го объекта-аналога.
Задание 1. Рассчитайте стоимость объекта недвижимости с помощью метода прямой капитализации дохода при следующих исходных данных (таблица 9).

Таблица 1
Показатели по объектам-аналогам
	Объекты-аналоги
	Чистый операционный доход
	Продажные цены
	Ставка капитализации
	Среднее значение ставки капитализации

	1
	72000
	600000
	
	

	2
	82500
	750000
	
	

	3
	47250
	450000
	
	


Чистый операционный доход для оцениваемого объекта рассчитайте как среднее арифметическое из годовых чистых операционных доходов за пять последних лет (таблица 2).

Таблица 2
Годовые чистые операционные доходы для оцениваемого объекта 

	Варианты
	Годы

	
	1 
	2
	3
	4
	5

	1
	60000
	64000
	64500
	66000
	65000

	2
	59000
	63000
	63500
	65000
	64000

	3
	58000
	62000
	62500
	64000
	63000

	4
	57000
	61000
	61500
	63000
	62000

	5
	56000
	60000
	60500
	62000
	61000

	6
	55000
	59000
	59500
	61000
	60000

	7
	54000
	58000
	58500
	60000
	59000

	8
	53000
	57000
	57500
	59000
	58000

	9
	52000
	56000
	56500
	58000
	57000

	10
	51000
	55000
	55500
	57000
	56000


Метод дисконтированных денежных потоков

Метод дисконтированных денежных потоков (ДДП) позволяет оценить объект недвижимости в случае получения от него нестабильных денежных потоков. Сущность метода заключается в определении текущей стоимости объекта недвижимости как суммы дисконтированных будущих денежных потоков с учетом остаточной стоимости объекта.

Метод ДДП применяется для нового или действующего предприятия, имеющего значительные положительные будущие денежные потоки, которые не являются одинаковыми, отличаются от текущих и могут быть оценены в прогнозном периоде и сохранятся в постпрогнозном периоде.

Этапы расчета методом ДДП:

1. Прогнозирование величин денежных потоков, включая остаточную стоимость объекта;

2. Определение ставки дисконтирования;

3. Определение стоимости объекта недвижимости как суммы дисконтированных будущих денежных потоков и его остаточной стоимости.

Величина прогнозного периода для России, учитывая нестабильность ситуации в экономике, принимается в пределах 3-5 лет. Для прогнозирования денежных потоков, включая остаточную стоимость объекта, оценщик выполняет: 

- анализ финансовой отчетности о доходах и расходах от объекта недвижимости в ретроспективном периоде;

- исследование текущего состояния рынка недвижимости и динамики изменения его основных характеристик;

- прогноз доходов и расходов на основе реконструированного отчета о доходах.

При оценке недвижимости методом ДДП последовательно рассчитываются следующие виды дохода от объекта: 

- потенциальный валовой доход;

- действительный валовой доход;

- чистый операционный доход;

- денежный поток до уплаты налогов;

- денежный поток после уплаты налогов.

Денежный поток после уплаты налогов – это денежный поток до уплаты налогов минус платежи по подоходному налогу владельца недвижимости. Необходимо учитывать следующие особенности расчета денежного потока при использовании метода ДДП: 

1. Налог на недвижимость, слагающийся из налога на землю и налога на имущество, необходимо вычитать из действительного валового дохода в составе операционных расходов.

2. Капитальные вложения необходимо вычитать из чистого операционного дохода для получения величины денежного потока, поскольку это реальные денежные выплаты, увеличивающие срок функционирования объекта и величину стоимости реверсии.

3. Платежи по обслуживанию кредита (величина процента и погашение долга) необходимо вычитать из чистого операционного дохода, если оценивается инвестиционная стоимость объекта (для конкретного инвестора). При оценке рыночной стоимости объекта недвижимости вычитать платежи по обслуживанию кредита не надо.

4. Предпринимательские расходы владельца недвижимости необходимо вычитать из действительного валового дохода, если они направлены на поддержание необходимых характеристик объекта.

Таким образом,

- денежный поток до уплаты налогов определяется по формуле:

ДП (до налогов) = ПВД – П + Дпроч (=ДВД) - Ропер - Рпредпр (=ЧОД) - Квл – Робсл.кр + ΔКкр;

- денежный поток после уплаты налогов определяется по формуле:

ДП (после налогов) = ДП (до налогов) – Рпод.нал,

где
ПВД – потенциальный валовой доход;


П - потери от незанятости и при сборе арендной платы;


Дпроч – прочие доходы;


Ропер – операционные расходы;

Рпредпр - предпринимательские расходы владельцев недвижимости, связанные с недвижимостью;

Квл – капиталовложения;

Робсл.кр – расходы по обслуживанию кредита;

ΔКкр – прирост кредитов;

Рпод.нал – платежи по подоходному налогу с владельца недвижимости.

Задание 2.  Оцените стоимость складского комплекса методом ДДП. Для этого предварительно рассчитайте денежные потоки по годам прогнозного и постпрогнозного периодов и определите ставку дисконтирования. Длительность прогнозного периода примите равным 3 годам. Исходные данные для различных вариантов расчета приведены в таблице 3.

Таблица 3
Исходные данные для расчета стоимости складского комплекса 
методом дисконтированных денежных потоков

	Варианты
	Площадь складов, 

м2
	Арендная ставка,  руб/(м2·мес)
	Квл в долях от ЧОД, %
	СДбр,

 %
	УПР,

%
	УПЛ, 

%
	УПИМ, %

	1
	90000
	22
	10
	3
	4
	4
	2

	2
	95000
	20
	12
	4
	5
	5
	3

	3
	100000
	25
	14
	5
	6
	3
	4

	4
	105000
	18
	15
	6
	7
	2
	5

	5
	110000
	19
	16
	7
	2
	3
	3

	6
	115000
	20
	18
	8
	3
	4
	4

	7
	120000
	25
	20
	9
	4
	5
	2

	8
	125000
	22
	22
	10
	5
	3
	5

	9
	130000
	23
	24
	3
	6
	2
	3

	10
	92000
	20
	25
	4
	7
	3
	2


1. Денежные потоки до уплаты налогов от эксплуатации складского комплекса определяются в следующей последовательности: потенциальный валовой доход для 1-го года рассчитывается на основе ставки арендной платы, задаваемой в зависимости от рассчитываемого варианта (табл. 3). Годовые темпы роста ПВД принять равными 7 %, поправки на недосбор и недозагрузку по трем годам прогнозного периода и первого года постпрогнозного периода принять по данным таблицы 4.

Таблица 4
Динамика недозагрузки и недосбора арендных платежей 
%

	Недозагрузка
	Недосбор  арендных платежей

	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год
	1-й год
	2-й год
	3-й год
	4-й год

	25
	20
	10
	7
	15
	10
	5
	5


Расходы:

1) налоги. 

Налог на землю принять в соответствии с действующим законодательством. 

Налог на имущество (здания, сооружения) рассчитывается, исходя из балансовой стоимости этого имущества (2%). 

Предполагается, что вышеуказанные налоги будут постоянными в течение прогнозного и постпрогнозного периодов.

2) коммунальные платежи.

Размер коммунальных платежей для 1-го года рассчитывается на основе данных, полученных по аналогичным складским комплексам (табл. 5).

Таблица 5
Удельные значения платежей за коммунальные услуги

руб./(м2 * год)

	Коммунальные услуги
	Сумма

	Электроэнергия
	6

	Водопровод, канализация
	20

	Уборка помещений 
	25


Предполагается, что величина коммунальных платежей с каждым годом будет увеличиваться на 6 %.

3) оплата труда.
Затраты на заработную плату принять из расчета 25 руб./м2 площади склада. Отчисления во внебюджетные фонды – 26 % от объема заработной платы. Годовой темп роста заработной платы принять равным 6 %.

4) охрана.

Статья затрат на охрану складского комплекса включает расходы на организацию пропускного режима, патрулирование, эксплуатацию охранных систем и оборудования. Удельные расходы на охрану принять равными 30 руб/м2 площади складских помещений.

5) резервный фонд на восстановление.

Величина данной статьи берется в прямой зависимости от ДВД (7 %).

6) управление.

Расходы на управление учитываются независимо от того, кто управляет недвижимостью – сам владелец или управляющий по контракту. Принято определять величину этих расходов в процентах от ДВД (принять 8 %).

7) реклама услуг. 

Для сдачи складских помещений в аренду требуется проводить маркетинговые исследования рынка недвижимости, арендных ставок, давать рекламу, проводить поиск арендатора. Такие затраты, по экспертным оценкам, составляют в среднем 50 тыс. руб. в год для складского комплекса.

8) обязательное страхование недвижимости.

Принять 60 руб./1000 м2 площади складов.

9) оплата услуг сторонних организаций. 

Принять 5 % от ДВД.

10) прочие расходы (включая предпринимательские расходы.

Принять 4% от ДВД.

Капиталовложения в зависимости от номера выполняемого варианта задать в процентах от ЧОД по табл. 3. Кредиты для финансирования капиталовложений не привлекаются. 

Расчет денежного потока от эксплуатации объекта недвижимости целесообразно выполнить в виде таблице 6.

Таблица 6
Прогноз денежного потока от эксплуатации объекта недвижимости

	Денежные 

потоки
	Прогнозный период - годы
	Постпрогнозный период

	
	1
	2
	3
	

	ПВД

Поправка на недозагрузку, %

Поправка на недосбор платежей, %
	
	
	
	

	Прочие доходы

ДВД

Операционные расходы, 

в том числе

1. Налоги

- налог на землю

- налог на имущество

2. Коммунальные платежи

- электроэнергия

- водопровод, канализация

- уборка помещений

3. Оплата труда работников, в том числе

- заработная плата

- отчисления от заработной платы

4. Охрана 

5. Резервный фонд на восстановление

6. Управление 

7. Реклама услуг

8. Обязательное страхование недвижимости

9. Оплата услуг сторонних организаций
	
	
	
	

	10. Прочие расходы

ЧОД

Капиталовложения

Обслуживание кредита

Денежный поток до уплаты налогов
	
	
	
	


Остаточную стоимость определить путем капитализации денежного потока в постпрогнозный период по ставке 25 %. 

2. Определение ставки дисконтирования. 

Ставку дисконтирования для соответствующего варианта рассчитать методом кумулятивного построения для ее составляющих, приведенных в таблице 11.

3. Расчет стоимости объекта недвижимости произвести методом ДДП по следующей формуле:
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где 
PV – текущая стоимость;


ДП t – денежный поток в году t ;


r – ставка дисконтирования;

Сост – остаточная стоимость объекта недвижимости.
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