Оценка рыночной стоимости (международное сравнение)

Профессор В.Кляйбер (Берлин, Германия)

При сравнении систем оценки рыночной стоимости обращает на себя внимание фактическая идентичность определения самой категории «рыночная стоимость». 

Рыночная стоимость в стандартах оценки всех стран определяется ценой, которая устанавливается на дату определения стоимости в обычном деловом обороте с учетом правовых условий, фактических характеристик объекта оценки, прочих свойств и местоположения земельного участка или иного предмета установления  стоимости без учета влияния необычных или личных отношений. Фактически такое определение дается, например, в Градостроительном кодексе Германии, в Единых стандартах оценки Американского института оценки  недвижимости (USPAP-Chicago), в Стандартах оценки Королевского института присяжных поверенных Великобритании (RICS), в указаниях Европейского сообщества.

Также и подходы к оценке стоимости одинаковы во всех странах (сравнительный, доходный и затратный). В целом какой-то новой гармонизации подходов к оценке не требуется. Однако в каждой из стран существуют свои особенности, модификации этих подходов. Это связано с тем, что оценка является внутренним делом каждой из стран в силу ориентации на условия национального рынка. Именно условия осуществления оценочной деятельности, а не методы оценки стоимости имеют значительные расхождения при международном сравнении. К таким сложившимся условиям проведения оценочной деятельности можно отнести три группы факторов:

1. Сами особенности национального рынка земельных участков и других объектов недвижимости, а также различия в сложившихся рыночных отношениях, уровне государственного регулирования рынка, стадиях экономического цикла и т.п.

2. Различия в действующих требованиях, нормах и стандартах оценки, а также правовые основы, заложенные гражданским, земельным, налоговым, градостроительным и другим законодательством.

3. Различия в доступности рыночной информации – статистических, заключений экспертов, обзоров рынка, информации из книг регистрации сделок с недвижимостью, решений  по застройке территорий и т.д.

В итоге именно условия осуществления оценки, а не сами стандартизированные методы оценки нуждаются в гармонизации и выравнивании в международном плане. 

Рассмотрим реализацию общепризнанных подходов к оценке.

Сравнительный подход


Применение сравнительного подхода предполагает:

А) Постоянный учет цен сравнимых сделок одновременно с учетом  всех качественных и количественных характеристик этих объектов недвижимости.

Б) Обобщение этих сравнимых цен сделок.


Сбор информации и представление информации всем субъектам рынка недвижимости во всех странах идет как через выполнение государственными и муниципальными органами своих прямых функций, так и через реализацию своих интересов частными институтами. При этом только в Германии две этих самостоятельных сферы объединены  ради формирования более полной прозрачности рынка (См. Рис. 1). В рамках действия специального законодательства созданы единые экспертные комиссии из работников государственных и муниципальных служб и независимых частных экспертов.                                
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Все оценщики и другие эксперты    

имеют право на доступ к этой обработанной информации

Ради полного охвата всей информации о рынке

не действуют общие нормы защиты информации

Рис. 1


Полное собрание информации о рыночных сделках при доступе к этой информации независимых экспертов с гарантией прав на охрану частной информации делают возможным необходимую и государству и гражданам прозрачность рынка земельных участков и других объектов недвижимости. Для этого во всех муниципалитетах и субъектах федерации Германии были организованы  «Комиссии экспертов по стоимости объектов недвижимости». Эти комиссии:

- собирают  цены всех сделок с земельными участками и другими объектами недвижимости;

- систематизируют эти базы данных и получают обобщенные данные о рыночных ценах с учетом конкретного местоположения и вида использования;

- выдают всем заявителям справки об этих обобщенных стоимостях.


В других развитых странах информационное обеспечение  участников рынка ограничено:

-публикациями крупных консалтинговых фирм;

-научными исследованиями.


Однако эти сведения, во-первых, неполны, а  во-вторых, противоречивы. Именно в Германии благодаря сплошной обработке информации о всех рыночных сделках существует по мнению всех международных экспертов максимальная прозрачность рынка. В качестве обобщенного итога деятельности этих комиссий ежегодно публикуется как отчет о структуре сделок (анализ рынка) и ценах на рынке недвижимости в конкретном городе или районе, так и карта ориентировочных («выравненных») стоимостей на земельные участки с учетом вида их использования (См.рис 2) Такая система была создана в начале  60-х  годов прошлого века как ответ общества  на  бурный рост цен на рынке недвижимости и связанных с этим рисков. Возможно, ситуация в России в настоящее время также способствует такой постановке вопроса. 
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Рис 2

         Ежегодная карта обобщенных стоимостей земельных участков 

Одновременно  представляется  анализ рынка, который позволяет получить зависимость между возможностью застройки участка (объем строений на  стандартном участке) и рыночной стоимостью этих земельных участков.
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Рис. 3.

Необходимо учесть, что несмотря на то, что в Германии в случае отсутствия информации по конкретному городу можно применять общие установленные методическими указаниями по оценке рыночной стоимости земельных участков коэффициенты связи между этими показателями, на практике в силу доступности обработанной информации о рынке экспертными комиссиями применяются показателя, характерные именно для рынка земельных участков конкретных городов и районов (См. Табл.1). Безусловно, такая информация была бы невозможна только за счет усилий частных оценщиков и других экспертов.



Табл. 1.

Коэффициенты зависимости рыночной стоимости земельных участков от установленной плотности их застройки по отдельным городам.

	Переводные коэффициенты (2005 г.) стоимостного отношения равноценных земельных участков при различной разрешенной плотности застройки (GFZ:GFZ) 

	GFZ
	Плотность застройки
	Берлин,

жилье
	Брауншвейг
	Хемниц
	Дюссель

дорф
	Франкфурт

	
	
	
	
	
	
	Объекты инфраструктуры
	Офисы
	Жилищное строительство

	0,2
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	0,3
	-
	-
	-
	-
	0,61
	-
	-
	-

	0,4
	0,66
	-
	0,72
	-
	0,67
	0,73
	-
	0,51

	0,5
	0,72
	-
	0,78
	0,67
	0,72
	0,78
	0,50
	0,60

	0,6
	0,78
	-
	0,84
	0,75
	0,77
	0,82
	0,60
	0,69

	0,7
	0,84
	-
	0,88
	0,82
	0,83
	0,87
	0,70
	0,77

	0,8
	0,9
	0,7960
	0,92
	0,88
	0,89
	0,91
	0,80
	0,85

	0,9
	0,95
	0,8990
	0,96
	0,94
	0,94
	0,96
	0,90
	0,93

	1,0
	1,00
	1,0000
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00
	1,00

	1,1
	1,05
	1,0993
	1,06
	1,06
	1,06
	1,04
	1,10
	1,07

	1,2
	1,10
	1,1965
	1,09
	1,11
	1,12
	1,09
	1,20
	1,14

	1,3
	1,14
	1,2918
	1,16
	1,16
	1,17
	1,13
	1,30
	1,21

	1,4
	1,19
	1,3854
	1,23
	1,21
	1,23
	1,18
	1,40
	1,28

	1,5
	1,24
	1,4769
	1,30
	1,26
	1,29
	1,22
	1,50
	1,35

	1,6
	1,28
	1,5665
	1,37
	1,31
	1,35
	1,27
	1,60
	1,41

	1,7
	1,32
	1,6544
	1,44
	1,36
	1,4
	1,31
	1,70
	1,48


Также дается в обзоре рынка зависимость между размером земельного участка и его рыночной стоимостью (Рис 3 )
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Коэффициенты зависимости рыночной стоимости земельного участка от его площади  для участков для  индивидуальной жилой застройкой и  для двухквартирников (и таун-хаусов) .

	Площадь
	150
	200
	250
	300
	350
	400
	450
	500
	550
	600
	700
	800
	900
	1000
	1500
	2000

	Одно-, двухквартирные дома
	-
	1,28
	1,21
	1,14
	1,10
	1,06
	1,03
	1,00
	0,98
	0,95
	0,92
	0,89
	0,86
	0,84
	0,74
	0,64

	Таун-хаусы
	1,57
	1,41
	1,29
	1,21
	1,12
	1,05
	1,03
	1,00
	0,98
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-


При этом необходимо учесть, что  хотя во всех станах  застроенные земельные участки (земельные участки с улучшениями) оцениваются преимущественно на основе доходного подхода, однако все в большей  степени  развивается оценка стоимости этих объектов недвижимости на основе сравнительного подхода. Это также предполагает анализ рынка, а именно, сравнимые цены на объекты недвижимости в расчете на единицу площади (например, жилой или общей)

Затратный подход

Использование такого подхода имеет ряд особенностей в каждой из стран.

1. В США достаточно большое значение при оценке уделяется  затратному подходу.

2. В Германии затратный подход имеет значение в рамках оценки рыночной стоимости индивидуальных жилых домов и в рамках использования остаточного метода при оценке земельных участков (техники остатка для земли).

Доходный подход



Экономико-математическая модель, используемая при доходном подходе, также одинакова в своей основе во всех странах. А именно, рыночная стоимость, устанавливаемая на основе доходного подхода определяется как приведенная текущая стоимость всех будущих доходов (см.Рис 4).
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Различия в установлении рыночной стоимости на основе доходного подхода  в разных странах связаны с различным подходом к определению остаточного срока использования строений, а именно:

- неограниченный срок использования (США и Великобритания);

-ограниченный срок использования, срок дальнейшего использования определяется через учет состояние строений, за исключением памятников архитектуры и строительства (Германия).



На практике оба варианта при корректном применении приводят к непротиворечивому результату. Это связано с тем, что при использовании неограниченного срока службы зданий и строений. Оценщик должен ориентироваться на более высокие расходы по техническому содержанию зданий и сооружений, а также дополнительно учитывать предстоящие расходы на модернизацию. Использование каждого из подходов в итоге имеет свои преимущества. В случае с ограниченным сроком службы данная модель является более реалистичной, особенно с учетом быстрой смены современных требований к типу застройки. Нет необходимости проводить  приблизительные и мало доказуемые расчеты по стоимости будущей модернизации. С другой стороны, при использовании модели с неограниченным сроком службы, нет необходимости отдельно определять стоимость земельного участка. В итоге можно рекомендовать использовать на практике оценки каждую из этих моделей в зависимости от конкретного объекта и ситуации на рынке.



Обобщая тенденции в развитии международной практики применения доходного подхода к оценке, необходимо учесть, что данный подход во все большей степени ориентируется на изменяющуюся в динамике ставку капитализации по недвижимости. Сама ставка капитализации по недвижимости  рассчитывается на основе анализа рыночной информации. Дисконтируемый чистый доход, как правило, считается постоянным и рассчитывается также на основе обычного в рыночной практике дохода. На практике также остаточная стоимость (реверсия) считается ничтожно малой для остаточного срока эксплуатации более 50-ти лет. Такой подход един для оценки рыночной стоимости в Германии и США. При этом в Германии расчет ставки капитализации и представление ее рынку выполняют экспертные комиссии при муниципалитетах.  Это позволяет учесть особенности местного рынка  и применять  более точные величины ставок капитализации, чем те, которые заданы в общефедеральных методических указаниях к оценке рыночной стоимости недвижимости (см. табл.3).

Таблица 3

	Город/

округ
	Одно-, двух

квартирные дома
	Трехквартиные  дома
	Квартиры на праве собственности
	Многоквартирные дома, смешанное использование земельного участка
	Земельные участки промышленного использования, жилая доля
	Административные и офисные здания

	
	
	
	Первичная продажа
	Пере-продажа
	<20%
	>20%
	>50%
	<50%
	Центр
	Вне центра
	Цеха, фабрики 

	Общефедеральные методические указания 
	-
	-
	-
	-
	4,5-5,5
	-
	5,5
	6,0
	6,5
	6,5
	-

	Округ Аахен
	-
	-
	-
	-
	6,0
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Бергиш-Гладбах
	3,5
	4,5
	3,5-4,5
	-
	5,5
	-
	6,0
	5,5-6,5
	6,5-7,5

	Берлин
	Открыть GuG 2002, c. 174

	Бохум
	-
	3,5
	-
	-
	5,3
	5,5
	-
	-
	-
	-
	-

	Бонн
	3,5-4,3
	4,5
	3,9-5,0
	-
	5,3
	6,3
	5,5
	6,3
	6,9
	-
	8,0

	Округ Боркен
	3,5
	-
	3,7
	-
	5,5
	-
	-
	-
	-
	-
	-


В целом, обобщая практику, можно выделить следующую закономерность роста  ставок капитализации по недвижимости (Рис 5).
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Применение доходного подхода в Германии может осуществляться двумя методами:

- на основе оценки единого объекта недвижимости

- на основе раздельной оценки земельного участка и его улучшений (застройки). 

При этом  во втором случае необходимо из общей величины чистого дохода вычесть относящуюся к земельному участку часть. Преимущество данного метода ощутимо видны, например, при его использовании при оценке объектов для  целей раздела имущества, капитала, реализации планов использования застроенных территорий муниципалитетами и т.д.

Также и в Германии, и в США проводится четкое различие между оценкой рыночной стоимости и оценкой инвестиционной стоимости. Инвесторы, как правило, предпочитают установление стоимости будущих (потенциальных) доходов на основе дисконтированного будущего денежного потока (Discounted Cash Flow – далее метод DCF). Однако необходимо учесть, что 

1. Данный метод ведет к инвестиционной, а не рыночной стоимости. В соответствии с американскими стандартами оценки. Он может использоваться поэтому только в рамках инвестиционного анализа.

2. Не существует  никаких общепризнанных единых стандартов для метода DCF. Каждый эксперт понимает его по-разному.

В итоге предпринимаемые до сих пор попытки крупными аудиторскими, риэлторскими и консалтинговыми фирмами внедрить метод DCF в качестве всеобщего метода определения рыночной стоимости оказались неудачными.


При использовании метода DCF прогнозируемый денежный поток дисконтируется через особую ставку. Только остаточная стоимость на конец рассчитываемого периода устанавливается стандартным путем с использованием ставки капитализации по недвижимости на срок остаточной службы.


Ставка дисконтирования  также в различных станах определяется по-особому.  Например, в США ставка дисконтирования задается самим инвестором. И в итоге определяется инвестиционная стоимость. В Швейцарии расчет ставки дисконтирования основан на ставке выданных кредитов и в итоге получается стоимость финансирования. 


Общие сложности с применением метода DCF определили ограничения в его использовании на практике  оценкой промышленной недвижимости, административно-офисных зданий, коммерческих объектов.

В качестве универсального метода расчета ставки дисконтирования может быть предложен следующий расчет (Рис 6).

1.
      например             4%

2.                         

       например        2.5% (по офисным зданиям)

3.

             например               1%

        Итого ставка дисконтирования                                 5%

Однако, к данному расчету необходимо дополнительно учесть:

1. Вычет издержек на трансакцию по приобретение самого объекта недвижимости, т.к. они снижают доходы

2. Вычет дополнительных издержек расходов на модернизацию объекта для компенсации потери его стоимости в процессе его эксплуатации.
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