Методы оценки RICS
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Резюме

1 Введение
Цель оценки определяет ту основу, на которой будут строиться расчеты, и оценщик может тогда выбрать соответствующий метод. Есть пять методов оценки, которые известны в течение полутора столетий или больше. Принципы, на которых они основаны, не изменились, хотя были некоторые усовершенствования деталей.

Эти пять методов или принципов следующие:

• Сравнительный метод
• Инвестиционный метод
• Остаточный метод
• Доходный метод
• Затратный метод.

2 Сравнительный метод
Этот принцип основывается на допущении, что:

• оценка – это расчет той цены, которую оплатит рынок;

•цена за аналогичный объект при аналогичном местоположении и при сходных экономических условиях является лучшим индикатором рыночной стоимости.

Принцип - простой, но фундаментален в практике оценки. Английский судья сказал:

‘Это - фундаментальный аспект оценки, который исходит из аналогии. Оценщик выделяет те особенности оцениваемого объекта, которые с его точки зрения влияют на стоимость и затем ищет другой объект по известной или устанавливаемой стоимости, обладающей некоторыми или всеми теми особенностями, с которыми он может сравнить объект, который оценивает.’

Цены, которые фактически уплачены, должны:

• отражать баланс спроса и предложения на данный тип собственности;

• отражать конкуренцию между покупателями;

• указывать ту цену, по которой продавцы желают продавать, а не оставлять собственность пустой.

Когда имеется множество сделок, которые могут быть проанализированы, и они ведут к согласующимся результатам, то будет больше уверенности в фактах и данных. Последовательность и постоянство укажет на то, что эти сделки соответствуют принципам открытого рынка и будут указывать нам на рыночную стоимость, что именно ее мы и определили.
Мы уже отметили, что рынок недвижимости полностью не соответствует условиям идеального рынка в экономической теории, частично из-за слабости потоков информации, и частично из-за уникальности каждой единицы. Проблема уникальных единиц - потенциальная слабость для сравнительного метода, но к этому можно подойти, по крайней мере частично, анализируя цены, уплаченные за единицу, например $/кв. м. или др. единицы. Другие различия могут быть скорректированы, сравнивая аналогичные объекты и определяя добавленную стоимость, возникшую в результате наличия таких различий, наподобие особенности здания или местоположения.

Данный процесс достигает своего полного потенциала, когда в наличии имеются достаточные данные, которые могут быть обработаны в компьютерных моделях и применены в методах регрессии. Тогда модель может быть использована и можно оценивать имущество на достаточно большой географической местности, например в целях местного налогообложения. 
2.1 Сильные и слабые стороны сравнительного метода
Сильные стороны
• принцип отражает баланс спроса и предложения при использовании цен, определенных на локальном рынке для аналогичного имущества.

• Метод соответствует определению рыночной стоимости, а именно как цена, которую рынок заплатит.

• Метод является объективным исследованием (предмет того, что будет сказано позже о субъективности в корректировки различий).

• Метод отражает поведение покупателей и продавцов. В контексте продажи или аренды, продавцы или владельцы имущества будут ожидать сопоставимые цены и арендные платы за аналогичное имущество, в то время как предложения потенциальных арендаторов (покупателей) будут основываться на рыночных данных после проведения сравнительного анализа (обдуманного решения),  мало чем отличаясь от того, что применялось при других решениях о покупках.

• Данный метод  особенно востребован в Британской оценочной практике и практике стран Британского Содружества, и становится доминирующим в США. США больше использовали затратный подход в прошлом, практика, которая отражает более свободный рынок и большой выбор предложений земельных участков в этой стране.
Слабые стороны
Слабые стороны метода двух видов: вопрос принципа и практики.

• Приравнивание стоимости к цене на рынке было подвергнуто критическому обсуждению после краха рынка недвижимости в Великобритании в начале 1990-ых и финансового кризиса в Юго-Восточной Азии в 1997, поскольку это имело место и в предыдущих резких экономических спадах. Стоимости на самой верхушке рынка были взвинчены сверх меры ожиданиями самого рынка, и когда подобные ожидания не обеспечены ничем, цены имеют тенденцию понижаться резко как ответная реакция. В результате, единственные сделки, которые имеют место на рынке, принудительны либо затрудняют продажи. Они могут быть единственным признаком стоимости, сложившейся на рынке, но они не соответствуют намерениям продавца.

Приравнивая стоимость к цене на рынке и используя сравнительный метод, оценщики последуют иррациональному поведению рыночной среды. Это окажется безрассудным и необдуманным поступком, когда вдруг рухнет высокое постоянство рынка.

• Для некоторых типов имущества отсутствует рынок кроме как часть полного бизнеса, как пример со специализированным промышленным заводом, или активы, являющиеся частью общественного сектора или другого некоммерческого предприятия.

• Есть тенденция, применимая для цен, находиться в некоторой степени под влиянием особых потребностей и нужд покупателей или продавцов. Первые (покупатели) могут иметь очень ограниченный выбор по причине  сочетания условий владения недвижимостью, требований к качеству площадей и местоположению недвижимости, поэтому, когда они находят, то, что им именно нужно, они могут перебить цену второго наилучшего предложения со значительной разницей. Цена может и не повторяться в аналогичной ситуации.

• Не все покупатели и продавцы хорошо осведомлены о рыночной ситуации, когда они совершают сделки.

• Экономические обстоятельства могут измениться весьма быстро, делая прошлые продажи и арендные договора ненадежными без некоторой корректировки на изменившиеся условия на рынке. Такие корректировки неизбежно имеют субъективный характер.
• На практике данные могут быть недостаточным либо их трудно получить. Существуют тенденции к  неофициальному обмену информацией между агентами, хотя такие обмены могут не раскрывать всю информацию, относящейся к сделке, наподобие писем между сторонами, в которых указываются предоставление уступок различного типа. Те страны, которые имеют общественные реестры, где могут быть изучены продажи и арендные договоры, имеют преимущество, но реестр может отставать от сделки на несколько месяцев или больше.

• Уникальность одного типа имущества, продаваемого одновременно, выраженного как по физическим, так и юридическим признакам, означает, что немногие сравнения являются прямыми. Это обычная практика оценивать аналогичные типы помещения по размеру, обесценивая стоимость, уплаченную за квадратный метр, а специальные помещения по другим критериям, таким как пропускная способность для бензозаправочных станций или место в кинотеатре. Другие различия, такие как местоположение, могут обычно оцениваться, если оценщик имеет достаточно информации, включая историческую информацию, которая даст ориентир для применения надбавки или наоборот скидки конкретно к данной ситуации. Однако, должно быть известно,  что существует субъективность в подобного рода корректировках. Определение стоимости по RICS допускает это в формулировке «самая выгодная цена, разумно доступная» в рамках самого определения.

2.2 Применение сравнительного метода
Метод применим в следующих случаях:

• оценка арендной платы общих типов помещений;
• оценка для продажи или приобретения общих типов помещений;
• сравнение инвестиционной доходности от продаж инвестиционных инструментов как описано ниже.

• Иногда для сравнения цен незастроенных земельных участков (это должно обычно быть проверено на соответствие с остаточным принципом оценки, описанным позже).

• Оценка оборачиваемости для специальных помещений на основе прибыли. Отношения между ожидаемой прибылью и стоимостью капитала исследованы ниже. 

Все то, что было обозначено здесь, заключается в том, что все методы оценки используют элементы сравнения, но обычно принято отличать сравнительный метод в тех случаях, где сравнение непосредственное (прямое) по отношению к однородной группе или конкретной единице земельных участков или зданий, вовлеченных в оценку.
3 Инвестиционный метод
Метод опирается на тезис, что стоимость недвижимого имущества (в противоположность расчетной (условной) арендной плате) будет иметь непосредственное отношение к доходу, который она генерирует или который она ожидает произвести. Стоимости на рынке отличаются следующими параметрами:

• величиной дохода;

• гарантией получения дохода;

• продолжительностью срока получения дохода;

• ожиданием будущих тенденции получения дохода.

Эти переменные факторы будут частично функцией более обширной экономики (рыночные риски), частично функцией местной экономики (выраженный через спрос и предложение на помещения), и частично функцией рассматриваемого конкретного здания.

Величина дохода может быть без труда определена от собственности, сдаваемой в аренду, или может быть оценена по сопоставимым помещениям. Расходы владельца также доступны, и так как существует довольно регулярная торговля в секторе инвестиционной собственности в сформировавшихся экономиках, можно проанализировать отношение чистого дохода к цене продажи.

Есть в настоящее время две альтернативные модели для анализа и синтеза коммерческих данных относительно инвестиций в сфере недвижимого имущества, описанных как Доходность при всех рисках или традиционная модель и Модель дисконтированного денежного потока. Мы представим их здесь в схеме.
3.1 Доходность при всех рисках и Годовой доход

Это может быть проиллюстрировано на простом примере, где есть безусловное право собственности или бессрочное владение землей и рента фиксирована в течение продолжительного периода времени, что означает, что доход может быть описан практически как пожизненная рента. Подобная ситуация с фиксированной рентой часто возникает, когда было предоставление земельного участка в аренду без условий пересмотра арендной платы. 
Допустим фиксированная арендная плата составляет 100$ на 100 лет. Вопрос постановки рыночной стоимости становится следующим:

•Какую цену заплатили бы покупатели за право получать 100 $ в год?

Ответ на этот вопрос все меньше имеет отношения к качеству земли и больше связан с  величиной дохода и надежностью арендатора, хотя качественные характеристики земли будут иметь некоторое отношение к данному вопросу, так как арендатор, более вероятно, продолжит платить за хорошее имущество, чем в удовлетворительном состоянии.

Инвестиционная стоимость тогда становится вопросом права получать арендную плату. Тот кто предлагает 500 $ за недвижимость получил бы 100 $ в год или 20-процентную прибыль, что очень привлекательно в отношении конкурирующих инвестиций в виде ценных бумаг, которые аналогично дают  фиксированные доходы. По цене в 800 $, прибыль была бы 12,5 %, а при 1250 $, 8 %. 
Фактически, рынок вероятно установит процентную ставку несколько выше курса облигаций из-за относительной неликвидности и значительных усилий по управлению недвижимым имуществом (это не постоянное правило, потому что в сфере недвижимого имущества могут быть время от времени перспективы совершения сделок между инвестором и арендатором в течение арендного договора, которые владелец может использовать, чтобы извлечь дополнительную выгоду).

Мы можем теперь выявить некоторые простые отношения, которые можно использовать для того, чтобы оценить фиксированные доходы.

А)  Арендная плата ÷ процентная ставка = капитал

Таким образом: 100 ÷ 0,08 = 1250 $

100 ÷ 0,10 = 1000 $

Б)  Арендная плата × 100 ÷ R = капитал (где R – процентная ставка), 

Таким образом: 100 ÷ 8 = 12,5

12,5 × аренда = 1250 $

По историческим причинам последний формат обычно принимается в литературе оценки и отчетах, и коэффициент 100/R известен как годовой пожизненный доход.
Оценки изложены следующим образом:

Арендная плата - 100 $

Расходы владельца - 0
Чистая рента - 100 $

Годовой пожизненный доход в 8 %  - (100/8=12,5)
Стоимость капитала -  1250 $
Можно заметить, что величина годового пожизненного дохода есть фактически число лет поступления арендной платы, которая приравнивается к покупной цене. Это - период окупаемости, но более важная зависимость – процентная ставка, коль она связано с конкурирующими инвестициями и заемными средствами для инвестора.
3.2 Дисконтирование и пожизненный доход
Другой способ получения дохода в 100 $ состоит в том, чтобы рассмотреть цену, что как сегодняшнюю стоимость или «текущую стоимость» будущего потока дохода. Каждый годовой доход стоит определенное количество денег, но не 100 $ из-за периода ожидания, пока доход не получен.

Первая годовая арендная плата (допуская задолженности по годовой арендной плате) стоит такой суммы денег (P), когда она будет расти ежегодно на 8 процентов через один год.

Таким образом:

А) Текущая стоимость первой годовой арендной платы (P):

P + (8 % × P) = 1.08P = 100 $

Поэтому P = 100 ÷ 1.08 = 92.5926

b) Текущая стоимость второй годовой арендной платы (P2):

P2 + 8 % в течение 2 лет = 100 $

Поэтому P2 × (1.08) × (1.08) = 100 $

P2 = 100 $ ÷ (1.08) ² = 85.7339 $

Вот что здесь произошло: текущая стоимость каждой годовой арендной платы уменьшается на 8 процентов для каждого года начиная с текущего момента, и таким образом находится дисконтированная стоимость.

Используя общую формулу, текущая стоимость 1 $ = 1 ÷ (1 + i)n, Вы можете рассчитать причитающуюся вам сумму арендной платы в любом году. В году 100 Вы найдете ее слишком маленькой, чтобы быть значимой.

Стоимость инвестиций – это сумма текущих стоимостей потока дохода. Как это излагается в виде формулы варьируется между экономиками, бухгалтерским учетом и текстами оценки, но результат то же самый.

Сумма текущих стоимостей 1 $:

1 ÷ (1 + i) ¹ + 1 ÷ (1 + i) ² + 1 ÷ (1 + i) ³ и так далее для числа лет.

Эта сумма упрощена в формуле:

Текущая стоимость 1 $ в год = 1-V
                                 i
где V - текущая стоимость последнего взноса [1 ÷ (1 + i) n]
Текущая стоимость $ в год, чаще известно Годовой доход, Единая ставка в течение n лет.

В случае пожизненной ренты, V имеет тенденцию стремиться к НУЛЮ, так как формула для текущей стоимости в 1 $ в год на неограниченный срок:

1 ÷ i или 100 ÷ R.

Годовой пожизненный доход - поэтому то же самое что и текущая стоимость 1 $ в год на неограниченный срок.
Комментарий

Вы заметите, что мы игнорировали сложности такие как ежеквартальные арендные платежи и управленческие расходы в данной модели. Их можно конечно допустить, но вообще если они игнорируются в анализе сделок, они могут игнорироваться в синтезе, потому что подобное сравнивается с подобным. Это практика должна использоваться с осторожностью, так как может быть воздействие, когда мы имеем дело с краткосрочными интересами и случаями, где управленческие затраты существенны относительно дохода.
УПРАЖНЕНИЕ
a. Вычислить стоимость годового дохода в  200 $, получаемого на неограниченный срок. Использовать ставки (i) 6 процентов и (ii) 9 процентов.

b. Вычислить текущую стоимость годового дохода в 100 $, получаемого в течение трех лет, используя 10 процентов.

(Ответы в конце Раздела 6.)
3.3 Переменные доходы
Переменные доходы бывают двух главных видов:

1. Где собственность выставляется в аренду по денежной сумме, сформировавшейся на полностью открытом рынке, а в будущем в уровне арендных платежей ожидаются изменения, вверх или вниз.

2. Где собственность в настоящее время выставляется за арендную плату, которая ниже или выше текущего уровня арендных платежей.

Метод доходности при всех рисках имеет дело с первой из этих ситуаций, выбирая ставка дисконта которая принимает во внимание перспективы изменений в доходе. Если ожидание состоит в том, что арендные платы увеличатся, а другие риски, свойственные собственности будут низкими, ставка дисконтирования упадет ниже фиксированных процентных ставок ценных бумаг и будет двигаться к уровню доходности по акциям в хороших компаниях.

С другой стороны, если ожидания уровня арендных платежей будут плохими, то ставка дисконта повысится, чтобы отразить потенциальные падения уровня арендной платы или количества помещений, сдающихся внаем. Соответствующая доходность (ставка дисконта) будет оповещена рынком фактически проведенными сделками, и оценщик будет следовать данным рынка.

Ситуация, описанная в 2-м случае, где арендная плата в настоящее время не на уровне рынка, может быть разрешена совершенно просто при использовании принципа текущей стоимости, чтобы дооценить текущую арендную плату до конечного уровня, и отдельно произвести оценку арендной платы после этого. Доходность при всех рисках при проведении рыночных сделок может быть скорректирована для различных уровней арендной платы, в процессе, который рассмотрим позже.
График 1 Первоначальные розничные инвестиции
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3.4 Дисконтированный денежный поток

Дисконтированный денежный поток использует ту же самую концепцию текущей стоимости, как было описано в контекст Годового дохода.

Техника используется в очень в контексте многих бизнес сфер, что является одной из причин для ее всевозрастающего использования в контексте недвижимого имущества.

Оценивая недвижимое имущество методом ДДП, сделаны следующие корректировки к традиционной модели:

• Вместо потока дохода, просто основанного на текущей арендной плате, доходы прогнозируются для ожидаемого периода владения инвестициями (включая окончательную цену продажи инвестиции в конце периода владения).

• Вместо доходности при всех рисках, задействована планируемая норма прибыли инвестора.

3.5 Краткосрочные инвестиции

Краткосрочные инвестиции в недвижимом имуществе являются результатом арендных договоров, заключаемых на много лет. Иногда они имеют положительную стоимость, иногда отрицательную. Альтернативная концепция текущей стоимости используется на некоторых рынках, и является методом амортизационного фонда. Стоимость капитала является тогда функцией:

• процентной ставкой на капитал покупателя;
• количеством полученного дохода, который инвестор должен отложить, чтобы заменить имущество с ограниченным сроком службы (истощимые активы). Это зависит не только от капитала, который надо заменить, но также и от нормы реинвестиций (норма прибыли, при которой вкладываемые инвестиции можно реинвестировать) на отложенный капитал.

(Отложенная сумма известна как амортизационный фонд)
Вы можете также отметить, что оценки инвестиций используются не только для недвижимости, сдаваемой в аренду, но и также для недвижимости, используемой владельцем, где есть относительно немного продаж, но аренда и доходы от нее хорошо определены.
4 Остаточный метод
Остаточный метод был упомянут в контексте расчетной арендной платы цехов и с/х земель, где анализ цены на землю кажется довольно совместим с экономической теорией арендной платы как прибавочной стоимости. Это понятие используется в оценке земли под застройку, где логический подход к стоимости земли заключается в том, чтобы оценить стоимость «на выходе» в показателях цены, которая ожидается от реализации готового строительства, вычитая затраты «на входе», таких как разработка участка, строительные расходы, финансовые расходы и прочие платежи. Если в этом случае возникает излишек (прибавочная стоимость), тогда предприниматель (застройщик) может выставить предполагаемую цену на землю, прежде всего принимая в расчет доходность и риски. Оценка на этой основе обычно принимает следующую форму:

Оценка земли
Валовая стоимость застройки (по окончании)                                                    100

Минус
Затраты по разработке участка                                                        5

Затраты на строительство                                                             50

Расходы на консультантов и установленные в законом порядке платы и взносы    7

Финансовые затраты в ходе строительства и продажи                               9

Расходы на продажу/сдачу в аренду                                                  4             75

Сальдо дохода и земли                                                                              25

Прибыль в 15 % от стоимости                                                                       15
Финансовая смета для земли (покупка, платежи и проценты)                                      10

Подобный, хотя не идентичный результат, может быть получен суммированием текущих стоимостей различных затрат (исключая платежи по процентам) и цены продажи в конце периода владения, используя для ставки дисконтирования стоимость заема (ссуды). Эта альтернатива будет существенна там, где продажа готового строительства поэтапно осуществлена с более сложным графиком строительства. 
Причины, чтобы использовать остаточный метод

Есть различные причины, почему прямое сравнение является некорректным для строительства недвижимости, кроме как случая метода остатка земли под застройку.

1. Физические факторы. Условия местоположения и нижнего слоя почвы, существующие здания, требующие переделки или сноса, потребность поддерживать прилегающую собственность, изменения в подземных коммуникациях, все изменяющиеся факторы между участками и тенденция делать прямое сравнение неуместным.

2. Использование и интенсивность. Предложенный план застройки варьируется изменяется между участками. Например, использование может быть под офисы или цех. На некоторых участках будет потенциально высокая плотность, например 3:1, разрешая строительство 3м ³ здания на 1м ³ земли, обычно с областью земли, включая половину ширины примыкающих улиц; на других участках может быть более ограничена плотность. Ограничения на высоту и угол просвета могут сдерживать размер здания, и они также будут варьироваться между участками.

3. Стоимости капитала, либо годовой арендной платы, и поэтому стоимости участка, изменяются существенно (в центральных районах особенно) в пределах маленького расстояния. Поверхностное исследование почти любой главной улицы будет демонстрировать это. Все это создает трудности при прямом сравнении.

4. Юридические ограничения, вытекающие из права на землю, либо существование прав проезда через чужую землю и т.д, или существующее право аренды, варьируются между участками.

5. Условия, присущие к разрешению каких-либо вопросов, варьируются от участка к участку, напр., условия могут заставить застройщика обеспечить открытое пространство, устроить жилые помещения в новом коммерческом здании и т.д.

По всем этим причинам, сравнение невыполнимо во многих случаях. Метод оценки поэтому заключается в том, чтобы рассмотреть собственность с точки зрения застройщика, чьи доводы и рассуждения могут быть сформулированы как: «Моя предполагаемая цена на землю в ее текущем состоянии могла бы быть рыночной стоимостью после застройки, вычитая общее количество всех затрат, с величиной прибыли, учитывая свой собственный риск и денежное вознаграждение».
По существу это - подход "стоимости для владельца", но так как рынок состоит из множества таких персон, то данный подход может быть применен к рыночной стоимости.

4.1 Сильные и слабые стороны остаточного метода
Сильные стороны
• метод остатка моделирует поведение строителей и застройщиков, которые должны обязательно принимать метод, учитывающий затраты, цены продажи и другие расходы.

• не может быть никакой альтернативы в отсутствии продажи действительно сопоставимых участков, особенно в контексте центра города, где местоположение и другие факторы, типа контроля плотности и специфические условия участка, уникальны.

• модель может быть приспособлена и доведена до совершенства, принимая во внимание различные возможные результаты и затраты или включая инфляцию стоимости или увеличение стоимости.

Слабые стороны
• Расчеты общеизвестно чувствительны к изменениям в различных оценках.

Вы можете увидеть это на нашем примере, если Вы увеличите стоимость по завершении на 5 процентов и выразите получающееся изменение в стоимости земли как процент от оригинальной цифры.
• Оценки могут быть согласно текущим ценам и затратам или прогнозируемым ценам и затратам, когда схема реализована. Это приведет к различным заключениям стоимости.

• Во время выполнения оценки, могут быть недостаточные детали проекта чтобы сделать точные оценки затрат.

• Различные застройщики примут разные надбавки за прибыль и риск, снова приводя к различным результатам предлагаемых цен на землю.
4.2 Комментарий
Мы признаем, что есть простор для значительного изменения в использовании остаточного метода, но, работая в сотрудничестве с застройщиками, которые знают свои затраты и норму прибыли, метод может использоваться на переговорах относительно участков и предложений в тендерах и аукционах.
Анализ чувствительности может использоваться, чтобы проверить результат изменений в оценках. Прибыль и разница в рисках должны покрывать разумный диапазон результатов.

5 Доходный метод
Арендная плата как функция прибыли теперь вам знакома. В доходном методе оценки, этого понятие эксплуатируется в полной мере, базируя оценку арендной платы на фактической или предполагаемой прибыли владельца. Где только возможно, в течение предыдущих лет будут использоваться фактические отчеты бизнеса, но где они недоступны или ненадежны, оценщик произведет оценку, основываясь по аналогичным фирмам. В Великобритании, оценки, основанные на доходном методе, обычно делаются специализированными фирмами, которые изучают нужные каталоги и знают деловой сектор очень хорошо.

Оценку, основанную на прибыли предприятия, называют в Стандартах Оценки RICS как «Рыночная стоимость полностью укомплектованной  оборудованием функциональной единицы». Земля и элементы здания отдельно не оцениваются, потому что помещения редко продаются только если с продолжением ведения бизнеса.

Вероятно, что, если бы бизнес дальне не будет вестись, стоимость помещения была бы ниже принимая во внимание, что вновь нужно  воссоздавать клиентурную базу.

«Рыночная стоимость полностью укомплектованной  оборудованием функциональной единицы» означает, что помещение полностью оснащено, меблировано и стандартного размера, и бизнес будет продан с репутацией и престижем, которые она завоевала.

Потенциальный претендент на рынке, как предполагают, имеет следующие критерии к покупке:

• Что является вероятным уровнем продаж, который я могу ожидать в отношении прошлых документов, тенденций и возможных усовершенствований в деятельности?

• Что будет стоимостью покупки, и всех различных операционных расходов?

• Какие деньги я должен буду задействовать в бизнесе посредством оборотного капитала?

• Как я профинансирую закупку, и какую прибыль на собственный капитал я должен иметь, чтобы покрыть затраты на капитал и предусмотреть разумное вознаграждение и риски как в плохих так и хороших годах?

Ответы на первые три вопроса определят ожидаемую величину прибыли, и ответ на последнее определит стоимость капитала.

Рыночная стоимость отразит различное восприятие покупателей на рынке. На растущем рынке, претенденты будут иметь тенденцию платить больше и пожертвовать частью их собственной сверхприбыли, чтобы выиграть соревнование в предложении цены.
5.1 Комментарий

• вообще установлено, что этот метод является подходящим только для (a) тех видов помещений, имеющих  определенную степень монополии из-за лицензирования или (b) тех, которые не являются типом имущества, нормально сдаваемых в аренду или продаваемых отдельно от бизнеса, в котором они задействованы.

• потребность в отчетности для бизнеса ограничивает возможности для того, чтобы использовать этот метод.

• основная теория хорошо проработана, но доступность данных или торговой информации может стать проблемой в практике.

• Различные покупатели будет иметь разные накладные расходы и требования к уровню прибыли.

• Где есть продажи подобного бизнеса, таких как в районах, где доминируют маленькие отели, то возможно использовать сравнение, основанное на кол-ве комнат.

• метод важен для земли и зданий в секторе досуга, включая гостиницы, пристани для яхт, поля для гольфа и других спортивных и рекреационных сооружений. Однако, мотивы больше чем ожидание прибыли, могут присутствовать в некоторых случаях.
6 Затратный метод
Методы оценки, рассматриваемые до настоящего момента, предусмотрены для различных классов недвижимости, но еще остаются:

• Земля и здания специального промышленного характера, для которых не возможно получить цифры о доходе.

• Земля и здания, для которых нет никакого рынка по причине их общественного назначения (медицина, общественный транспорт, коммунальное хозяйство), либо по причине их культурного или исторического наследия.

Оценки таких объектов требуются в целях налогообложения в некоторых странах или для бухгалтерской отчетности. В Великобритании, для помещений общественного сектора требуется оценка для регистрации активов различных органов власти. Специальные промышленные объекты недвижимости должны быть оценены для отчетности и для фондовой биржи, когда обращаются за листингом, так же как и для местного налогооблажения.

По их самой природе, эта недвижимость не продается на рынке в их существующем использовании. Если они продаются, то впоследствии либо к сносу либо для преобразования в некоторое другое использование. Это может быть выше или ниже чем оценка затратным методом.

Вопрос оценки возник сначала в контексте местного налогообложения в Великобритании. Право, сначала предписанное в 1601, наложило налог на каждого человека, имеющего собственность в любом округе (тогда наименьшая единица администрации). Индустриализация привела к строительству специализированных зданий и тогда также существовали некоторые школы и другая нерыночная недвижимость, для которых требовалась оценка.

Местный налог, или тарифы, были и основаны на ежегодной стоимости земли и т.д. Была изобретена гипотеза, которая утверждала, что ежегодная стоимость будет нормой процента, требуемой подрядчиком (мы теперь сказали бы застройщика) на затраты строительства рассматриваемого помещения. Другими словами, стоимость зависит от затрат, включая землю и улучшения. Урегулированием и согласованием был допущен факт, учитывающий, что действующее помещение могло бы иметь меньшую ценность для владельца, чем новый эквивалент.

В налоговом контексте было много простора для аргументации по затратам и процентным ставкам к которым надо прийти при арендной платы. Последние особенно оспаривались в судах, а теперь зафиксированы распоряжением центрального правительства, что избавляет от судебных издержек и недостоверности. 

Пример использования метода, который известен в оценке закона как Тест Подрядчика, был случай Имперского Колледжа London v Ebdon (VO) и Вестминстерского Муниципалитета. Помещениями были здания колледжа различных годов постройки.
• Здания.
Случай касался 15 зданий, расположенных в городе Вестминстере в районе высокой стоимости недвижимого имущества. Здания имели разный возраст. Стороны согласились, что стоимость замещения, или в существующем состоянии или с современными улучшениями, где здания были устаревшими, была приблизительно £20 мил.. Эта цифра включала бы услуги консультантов, так же как затраты на строительство.

• Принятие в расчет возраст и износ.

Мнение широко варьировалось по этому вопросу, от 0 до 54 процентов. Кадастровый арбитраж в роли судьи назначил 11 процентов. Он также назначил далее 7,5 процентов за 'нефункциональность' чтобы покрыть отсутствие дизайна и планировки действующих помещений по сравнению с современной заменителями (улучшениями).
• Стоимость Земли.
Стоимость земли на открытом рынке, с назначением под образовательные учреждения, соперничая с жилым или коммерческим назначением, в действительности была бы очень высокой. Однако, английский закон требует допущение существующего использования, а не альтернативного, и земля было оценено в сумму 400000 £ за акр (приблизительно £1mза гектар), намного меньше чем ее неограниченная стоимость.
Второй тип оценки, где требуется затратный подход, - оценка земли и зданий в целях отчетности. Это проблема для политики компании относительно того, показывать ли ее активы в исторической или текущая стоимости в публикуемых отчетах, но есть некоторые сильные причины для использования текущей стоимости.

Вы можете вспомнить обсуждение определения стоимости, где это было заявлено это для недвижимости, которая не свободно продается и покупается на открытом рынке, понятие стоимости утраты предлагает, что стоимость для компании - это стоимость замещения, при условии скидки на возраст и полезность действующего помещения по сравнению с современным заменителем (улучшением). Такая стоимость была бы оценена как приведено ниже:

1 Покупная цена для участка (включая непредвиденные затраты) A

2 Затраты по разработке участка по текущим ценам               B

3 Стоимость строительства равноценных удобств                 C

4 Вычитание процента устаревания                                (D)

Множество вопросов поднято этой простой моделью, но они касаются практики, а не принципа и будут рассматриваться где угодно.

6.1 Комментарий
• Метод обычно критикуется на том основании, что затраты, не обязательно эквиваленты стоимости, используя стоимость в смысле цены на рынке.

Есть много примеров зданий и сооружений, которые стоили гораздо больше, чем если они присутствовали бы на рынке. Недавние продажи водных предприятий в Великобритании и в других местах навряд ли отразили ту сумму, равную текущей стоимости обширной инфраструктуры труб, канализаций, бассейнов, обогатительных работ и т.д, которые были созданы больше чем столетие.

• Для промышленности нацеленной на получение дохода стоимость сооружений должна была бы быть экономически оправдана, таким образом, это разумно, что стоимость сооружения была стоимостью денег, когда они были только построены. Любое изменение, затрагивающее доходность может быть улажено по усмотрению компании путем снижения стоимости актива.
• В некоторых частях мира, где отсутствует передовой рынок либо ощущается нехватка данных по сделкам, должен использоваться затратный метод, поскольку нет других альтернатив.
• Другая критика, касающаяся практических проблем, следующего рода:

· достижение стоимости земли, когда заводы отдаленны или на участках, которые не были бы выбраны при нынешних обстоятельствах;

· скидка на возраст и устаревание;

·  затрагивает ли скидка на возраст стоимость земли, так же как конструкций.

• Все оценки, которые не могут быть проверены относительно некоторых объективных критериев, типа цен проведенных на открытом рынке, страдают от субъективности. Бухгалтеры боролись с этой проблемой также как и оценщики, и пришли к выводу, что альтернативы следующие:

· некоторая форма основы затратного метода, историческая или текущая;

· некоторая форма основы текущей стоимости, которая является суммированием способностей актива к зарабатыванию;

· рыночная цена.

Каждый метод имеет преимущества и недостатки. Для специализированного завода, основа текущей стоимости была бы предпочтительной, но промышленники не горят желанием или не способны показать доход специфических заводов.

ОТВЕТЫ К УПРАЖНЕНИЯМ
Доход                                                      200 $

× Годовой пожизненный доход 6 % (100 ÷ 6)             16.667

                                                             3333 $

При 9 % (× 100 ÷ 9)                                        2222 $

b Стоимость первых 100 $

                                                                100

                                                                         = 90.90
                                                                1.10

Стоимость вторых 100 $                                      100

                                                                         = 82.60

                                                                (1.10) ²

Стоимость третьих 100 $                                      100

                                                                        = 75.10

                                                                 (1.10) ³

Итого                                                          248.69 $
ВОПРОСЫ САМООЦЕНКИ

1. Перечислить пять главных методов оценки.

2. Исследуйте степень, с которой каждый метод полагается на сопоставимые коммерческие данные.

3. Покажите различия между методом доходности при всех рисках и методом ДДП при инвестиционной оценки.

4. Схема:

a. оценка на основе доходности;

b. остаточная оценка;

c. оценка на основе затрат.

5. Перечислите сильные и слабые стороны каждого метода.

Резюме

Этот документ рассматривает традиционные методы оценки, используемые широко в практике Великобритании.

• сравнительный метод применяется на предположении, что полученная оценка является оценка рыночной цены и что, что оплачивается за аналогичные имущественные интересы также будет и оплачиваться за оцениваемую собственность.

• инвестиционный метод устанавливает происхождение оценки собственности из потока доходов, который собственность производит или как ожидается, будет произведет всегда. Процесс включает доходность при всех рисках таких как норма капитализации, от который множитель, или Годовой доход, получен. Затем он применяется к расчетной арендной плате на собственность, чтобы получить уже ее стоимость. Рост арендных ставок неявно принят в выборе доходности.

• использование метода ДДП вовлекает использование стоимости капитала инвестора вместо доходности при всех рисках и явный рост арендных ставок. Так как разные инвесторы могут иметь разные стоимости капитала, метод, строго говоря, является расчетом того, что имеет ценность для конкретного инвестора.
• метод остатка используется в оценке застройки земли или прибыли застройщика, где оцениваются новые проекты.

• доходный метод применен к оценкам имущества, где недавние сопоставимые коммерческие данные являются несуществующими или слишком скудными, чтобы на них полагаться. Досуговая недвижимость и  лицензированные помещения входят в эту категорию.

• Где прибыль не может быть оценена или где нет в наличие рынка для собственности, как со специализированными индустриальными зданиями, применяется затратный метод (или метод подрядчика). Школы и другие образовательные здания также вошли бы в эту категорию.
Чистый доход арендодателя при существующим договоре аренды





Текущая расчетная арендная плата (чистая)





Года





Пересмотр арендной платы





Пересмотр арендной платы





Пролонгация договора аренды





Будущий доход при текущих стоимостях, для оценки доходности при всех рисках





Аренда уплаченная





Издержки арендодателя





Оценка заданного дохода для ДДП





Оценка ДДП: продисконтировать арендную плату при ставке в 9,5%





Обычная оценка: продисконтировать аренду к текущей расчетной арендной плате при ставке в 5% 





Предполагаемая планируемая доходность для главного инвестора: доходность ценных бумаг + 4% = 9,5 % 





Доходность при всех рисках для недвижимости, когда она сдается по ставке, достигшей максимума: 5% (от рыночных сделок) 








