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НДС Налог на добавленную стоимость 

р-н Район

руб. Российский рубль

тыс. Тысяча 

пом. Помещение 

просп. Проспект

д. Дом

ул. Улица 

чел. Человек 

СМИ Средства массовой информации

ТЦ Торговый центр

ЭР Эксплуатационные расходы

EIU Economist Intelligence Unit

ед. изм. Единица измерения

долл. США Доллар США

кв. Квартал

кв. м Квадратный метр

км Километр

куб. м Кубический метр

м Метр

млн Миллион

млрд Миллиард 

ФСГС, Росстат Федеральная служба государственной статистики 

МЭР Министерство экономического развития

КУ Коммунальные услуги

ЕГРН Единый государственный реестр недвижимости

Сокращения и аббревиатуры
Общая информация
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Объект оценки  Объект недвижимости, расположенный по адресу г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8089

Состав Объекта оценки с 

указанием сведений, 

достаточных для 

идентификации каждой из его 

частей (при наличии)

 Объект недвижимости, расположенный по адресу г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8089

Характеристики Объекта оценки 

и его оцениваемых частей или 

ссылки на доступные для 

оценщика документы, 

содержащие такие 

характеристики

 Характеристики Объекта оценки приведены в правоустанавливающих документах (Перечень документов представлен в разделе

«Перечень документов используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики Объекта

оценки»)

Права на Объект оценки, 
учитываемые при определении 
стоимости (оценке) объекта 
оценки

 Право собственности

Ограничение (обременение) 
прав, учитываемых при оценке 
Объекта оценки, а также в 
отношении каждой из частей 
объекта оценки

 Помещение, кадастровый номер: 77:09:0003023:8084: доверительное управление

 Помещение, кадастровый номер: 77:09:0003023:8089: аренда, доверительное управление

 С учетом предполагаемого использования результатов оценки, объект оценки рассматривается без учета ограничения (обременения)

Цель оценки  Определение справедливой стоимости Объекта оценки

Предполагаемое 

использование результатов 

оценки и связанные с этим 

ограничения

 Расчет стоимости чистых активов ЗПИФ недвижимости «АКТИВО ДЕСЯТЬ»

Вид стоимости  Справедливая стоимость

Задание на оценку в соответствии с требованиями федеральных стандартов 

оценки (1/2)

Задание на оценку в соответствии с 

требованиями федеральных 

стандартов оценки
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Дата оценки  20 февраля 2020 г.

Допущения и ограничения, на 

которых должна основываться 

оценка

 Оцениваемые права, относящиеся к объектам оценки, считаются достоверными. Оценщик не несет ответственности за юридическую

достоверность предоставленных Заказчиком документов, подтверждающих право собственности на оцениваемые объекты

 Предполагается, что информация, полученная от Заказчика или сторонних специалистов, является надежной и достоверной. Оценщик

освобождается от ответственности за достоверность информации, предоставленной Заказчиком, и не обязан проводить ее проверку. Он

также не может гарантировать абсолютную точность информации, предоставленной другими сторонами, поэтому, по возможности, для

всех сведений, использованных в отчете об оценке, указываются источники информации

 Отчет об оценке достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях

 Предполагается, что характеристики объектов, предоставленные Оценщику Заказчиком, являются достоверными, и Оценщик не несет

ответственности за их неточность. Специальных измерений Оценщиком не проводилось. Предполагается, что отсутствуют какие-либо

иные скрытые дефекты, которые требуют проведения специальных исследований и оказывают влияние на оцениваемую полезность

объектов, но обнаружить которые невозможно путем обычного визуального осмотра или изучения технической документации,

относящейся к оцениваемым объектам

 Оценщик не несет ответственности за скрытые дефекты, которые не могут быть выявлены при визуальном осмотре объектов, и которые

могут существенно повлиять на рыночную стоимость

 Ни Заказчик, ни Оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено договором на оценку

 Мнение Оценщика относительно стоимости объектов действительно только на дату подписания Отчета. Оценщик не принимает на себя

никакой ответственности за изменение экономических, юридических и иных факторов, которые могут возникнуть после этой даты и

повлиять на рыночную ситуацию, а, следовательно, и на стоимость объектов

 Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно стоимости объектов и не является гарантией того, что

они будут проданы на свободном рынке по цене, равной указанной в данном отчете стоимости

 Оценка проводится исходя из предположения, что объекты на дату оценки не обременены какими-либо правами третьих лиц (в т.ч.

договорами найма, залога и т.п.)

Задание на оценку в соответствии с требованиями федеральных стандартов 

оценки (2/2)

Задание на оценку в соответствии с 

требованиями федеральных 

стандартов оценки
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Информация о федеральных 

стандартах оценки

 Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998 года № 135-ФЗ

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный

Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №297

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20

мая 2015 г. №298

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20

мая 2015 г. №299

 Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО № 7)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 25 сентября

2014 года №611

 Международные стандарты оценки (МСО) (International Valuation Standards), Восьмое издание, 2015

 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенный в действие на территории

Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федерации от 28 декабря 2015 г. № 217н «О введении

международных стандартов финансовой отчетности и разъяснений международных стандартов финансовой отчетности в действие на

территории Российской Федерации и о признании утратившими силу некоторых приказов (отдельных положений приказов)

Министерства финансов Российской Федерации»

Информация о стандартах 

оценки для определения 

соответствующего вида 

стоимости Объекта оценки

 Вид определяемой стоимости Объекта оценки – рыночная (справедливая) стоимость

 В рамках настоящего Отчета определяется рыночная стоимость, которая соответствует понятию справедливой стоимости и

используются следующие стандарты оценки:

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО №1)», утвержденный

Приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №297

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от

20 мая 2015 г. №298

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от

20 мая 2015 г. №299

 Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО № 7)», утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 25

сентября 2014 года №611

 Международные стандарты оценки (МСО) (International Valuation Standards), Восьмое издание, 2015

 Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенный в действие на

территории Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской Федерации от 28 декабря 2015 г. № 217н «О

введении международных стандартов финансовой отчетности и разъяснений международных стандартов финансовой отчетности в

действие на территории Российской Федерации и о признании утратившими силу некоторых приказов (отдельных положений

приказов) Министерства финансов Российской Федерации»

Применяемые стандарты оценочной деятельности (1/2)
Применяемые стандарты 

оценочной деятельности
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Обоснование использования 

стандартов оценки для 

определения соответствующего 

вида стоимости Объекта оценки

 Согласно ст. 3 №135-ФЗ, Рыночная стоимость – это «наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден на

открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на

величине сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

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

 стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах

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

 цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении

сторон сделки с чьей-либо стороны не было

 платеж за объект оценки выражен в денежной форме»

 Понятие справедливой стоимости приведено в Международных стандартах финансовой отчетности – МСФО (IFRS) 13 «Оценка

справедливой стоимости»: Справедливая стоимость – это цена, которая была бы получена при продаже актива или уплачена при

передаче обязательства при проведении операции на добровольной основе между участниками рынка на дату оценки

 Таким образом, стандартами оценки, применяемыми для определения справедливой стоимости Объекта оценки, являются следующие

стандарты:

 ФСО №1, раскрывающий общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению оценки, применяемые при

осуществлении оценочной деятельности

 ФСО №2, раскрывающий понятия цели оценки, предполагаемого использования результата оценки и виды стоимости

 ФСО №3, раскрывающий требования к отчету об оценке

 ФСО №7, развивает, дополняет и конкретизирует требования и процедуры, установленные ФСО №1, ФСО №2, ФСО №3, и является

обязательным к применению при оценке недвижимости

 МСФО (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», раскрывающие понятия справедливой стоимости, подходы к оценке и

требования к проведению оценки

Информация о стандартах и 

правилах оценочной 

деятельности, используемых 

при проведении оценки 

Объекта оценки

 Стандарты и правила оценочной деятельности Саморегулируемой межрегиональной ассоциации оценщиков (далее – СМАО)

Применяемые стандарты оценочной деятельности (2/2)
Применяемые стандарты 

оценочной деятельности
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 Ни Заказчик, ни Исполнитель не могут использовать Отчет (или любую его часть)

иначе, чем это предусмотрено Договором

 В расчетных таблицах, которые представлены в Отчете, приведены округленные

значения показателей

 От Исполнителя не потребуется участвовать в суде или свидетельствовать иным

образом по поводу составленного Отчета или оцененного Объекта оценки, кроме как

на основании отдельного договора с Заказчиком или официального вызова суда

 В связи с невозможностью выявления всех обременений и ограничений на стадии

заключения Договора иные допущения и ограничения, не указанные выше,

представлены в Отчете об оценке

 При определении рыночной стоимости Объекта оценки предполагалось отсутствие

каких-либо обременений оцениваемых прав на Объект оценки

 Оценщик не несет ответственности за возможные изменения ценовой информации /

данных о физических параметрах объектов недвижимости, выбранных в качестве

объектов – аналогов при определении рыночной стоимости объекта оценки

сравнительным и доходным подходом

 Оценщик прилагает в Приложении к отчету об оценке принт-скрины объявлений с

предложениями продажи / аренды объектов недвижимости, выбранных в качестве

объектов сравнения при определении рыночной стоимости объектов оценки в рамках

сравнительного и доходного подходов. Информация, указанная в объявлениях,

уточнялась путем интервьюирования представителей собственников объектов.

Оценщики не несут ответственности за ошибки или неточности, которые могут

содержаться в объявлениях с предложениями продажи / аренды объектов сравнения

 В соответствии с заданием на оценку, возможные границы интервала, в котором

может находиться стоимость, указывать не требуется

 При проведении оценки (расчетов) Оценщик использовал общепринятое

программное обеспечение – электронные таблицы Microsoft Excel. Все расчеты,

приведенные в настоящем Отчете, выполнены в соответствии с принятыми в данном

программном продукте округлениями и ограничениями. Цифры, приведенные в

расчетных таблицах, могут незначительно отличаться от результата, полученного

путем простого пересчета с помощью калькулятора

 Осмотр Объекта оценки был проведен Исполнителем 14.02.2020 г., дата оценки

20.02.2020 г. По информации, предоставленной Заказчиком, существенных

изменений, способных повлиять на характеристики и стоимость Объекта оценки с

даты осмотра до даты оценки не произошло

 Подписание дополнительного соглашения к договору о предоставлении участка в

пользование на условиях аренды №М-09-002416 от 06.06.1995 г. находится в стадии

оформления. Оценка проводилась из допущения, что права на земельный участок

оформлены в соответствии с законодательством РФ

 Исполнитель не несет ответственности за точность и достоверность информации,

которая предоставлена представителями Заказчика в рамках оказания услуг по

Договору на проведение оценки (далее - Договор) и другими лицами, которые

упоминаются в Отчете об оценке (далее - Отчет), в письменной форме или в ходе

деловых бесед. Вся информация, которая получена от Заказчика и его

представителей в письменном или устном виде, будет рассматриваться как

достоверная

 Исполнитель в рамках оказания услуг по Договору не проводил юридической

экспертизы полученных документов и исходил из собственного понимания их

содержания и влияния такового на оцениваемую стоимость. Исполнитель не несет

ответственность за точность описания (и сами факты существования) оцениваемых

прав, но вправе ссылаться на документы, которые явились основанием для

вынесения суждений о составе и качестве прав на Объект оценки

 Исполнитель не проводил аудиторской проверки документации и информации,

предоставленной для проведения оценки по Договору

 Исходные данные, которые использованы Исполнителем при подготовке Отчета,

считаются достоверными и полученными из надежных источников. Тем не менее,

Исполнитель не может гарантировать их абсолютную точность, поэтому там, где

возможно, будут делаться ссылки на источник информации. Исполнитель не будет

нести ответственность за последствия неточностей в исходных данных и их влияние

на результаты оценки

 Мнение Исполнителя относительно величины стоимости действительно только на

Дату оценки. Исполнитель не будет принимать на себя ответственность за

последующие изменения социальных, экономических и юридических условий,

которые могут повлиять на стоимость Объекта оценки

 Отчет содержит профессиональное мнение Исполнителя относительно стоимости

Объекта оценки, и не будет являться гарантией того, что в целях, указанных в

Отчете, будет использоваться стоимость, определенная Исполнителем. Реальная

цена сделки может отличаться от оцененной стоимости в результате действия таких

факторов, как мотивация сторон, умение сторон вести переговоры, или других

факторов, уникальных для данной сделки

 Отчет, составленный во исполнение Договора, считается достоверным лишь в

полном объеме. Приложения к Отчету являются его неотъемлемой частью

 Исполнитель оставляет за собой право включать в состав приложений к Отчету не

все использованные документы, а лишь те, которые представлены Исполнителем как

наиболее существенные для понимания содержания Отчета. При этом в архиве

Исполнителя будут храниться копии всех существенных материалов, использованных

при подготовке Отчета

 Документы представлены Заказчиком в в электронном виде

Принятые при проведении оценки Объекта оценки допущения 

Принятые при проведении 

оценки объекта оценки 

допущения
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Заказчик  Общество с ограниченной ответственностью «Управляющая компания «Альфа-Капитал» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным

фондом недвижимости «АКТИВО ДЕСЯТЬ»:

 Юридический адрес: 123001, г. Москва, ул. Садовая-Кудринская, д. 32 стр. 1

 Почтовый адрес: 123001, г. Москва, ул. Садовая-Кудринская, д. 32 стр. 1

 ОГРН: 1027739292283

 ИНН 7728142469/ КПП 770301001

 Дата присвоения ОГРН: 01 октября 2002 г.

Реквизиты Исполнителя  Общество с ограниченной ответственностью «Группа Финансового Консультирования»:

 Юридический адрес: 108840, ГОРОД МОСКВА, ГОРОД ТРОИЦК, ПЛОЩАДЬ АКАДЕМИЧЕСКАЯ, ДОМ 4, ЭТ ПОДВАЛ ПОМ 5 КОМ 3

 Фактический адрес: 109147, Россия, Москва, ул. Таганская, д. 17-23

 ОГРН 1067759961422, дата присвоения ОГРН 21 ноября 2006 г.

 ИНН 7736549699 / КПП 775101001

Проектная группа  Ситников Артем Дмитриевич – Оценщик 

 Иные сторонние организации и специалисты не привлекались

Подтверждение квалификации 

оценщика

 Ситников Артем Дмитриевич:

 Диплом о высшем образовании, ГОУ ВПО «Московский инженерно-физический институт», № 1323 от 20.07.2006 г., год окончания

2006, присуждена квалификация экономист-математик

 Свидетельство о повышении квалификации по программе Оценка стоимости предприятия (бизнеса) регистрационный номер

0019/2011 выдан НОУ ДПО "Институт профессионального образования" от 10.11. 2011 г.

 Является членом СМАО, Свидетельство от 22.04.2011 г., Регистрационный номер в реестре №3317, включен в реестр 22.04.2011 г.

 Квалификационный аттестат в области оценочной деятельности, направление – недвижимость №016846-1 от «29» марта 2019 г.

№116 до «29» марта 2022 г.

 Место нахождения Оценщика: г. Москва, ул. Таганская, д.17-23

 Ответственность оценщика застрахована: полис №0991R/776/90197/19, выдан 27.11.2019 г. АО АльфаСтрахование, срок действия

договора с «01» января 2020 г. до «31» декабря 2021 г., страховая сумма 101 000 000 (Сто один миллион) руб.

 Контактная информация: тел.: +7 (495) 660 59 92, e-mail: ASitnikov@fcg-partners.com

 Почтовый адрес: г. Москва, ул. Таганская, д. 17-23

 Стаж работы в области оценки с 2008 г.

Сведения о заказчике оценки и об оценщике

Сведения о заказчике оценки и об 

оценщике (оценщиках), подписавшем 

(подписавших) отчет об оценке
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Сведения о заказчике оценки и об 

оценщике (оценщиках), подписавшем 

(подписавших) отчет об оценке

Сведения о независимости юридического лица, с которым оценщик 

заключил трудовой договор, и оценщика

Сведения о независимости 

юридического лица, с которым 

оценщик заключил трудовой 

договор

 Настоящим Исполнитель подтверждает полное соблюдение принципов независимости, установленных ст. 16 Федерального закона от

29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»

 Исполнитель подтверждает, что не имеет имущественного интереса в Объекте оценки и (или) не является аффилированным лицом

Заказчика

 Размер денежного вознаграждения за проведение оценки Объекта оценки не зависит от итоговой величины стоимости Объекта оценки,

указанной в настоящем отчете об оценке

Сведения о независимости 

оценщика

 Настоящим Оценщик подтверждает полное соблюдение принципов независимости, установленных ст. 16 Федерального закона от

29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», при осуществлении оценочной деятельности и

составлении настоящего отчета об оценке

 Оценщик не является учредителем, собственником, акционером, должностным лицом или работником юридического лица - заказчика,

лицом, имеющим имущественный интерес в объекте оценки. Оценщик не состоит с указанными лицами в близком родстве или свойстве

 Оценщик не имеет в отношении Объекта оценки вещных или обязательственных прав вне договора и не является участником (членом)

или кредитором юридического лица – Заказчика, равно как и Заказчик не является кредитором или страховщиком Оценщика

 Размер оплаты Оценщику за проведение оценки Объекта оценки не зависит от итоговой величины стоимости Объекта оценки, указанной

в настоящем отчете об оценке

Сведения об отсутствии  мер 

дисциплинарного воздействия

 Настоящим Оценщик подтверждает, что в его отношении со стороны саморегулируемых организаций оценщиков не применялись в

течение двух лет в количестве двух и более раз меры дисциплинарного воздействия, предусмотренные № 135-ФЗ «Об оценочной

деятельности в Российской Федерации», а также внутренними документами саморегулируемых организаций оценщиков, в соответствии

с Указанием Банка России от 25.08.2015 г. №3758-У



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
15

Financial 

Consulting

Group

Содержание

Информация обо всех привлеченных к проведению 

оценки и подготовке отчета об оценке объекта оценки 

организациях и специалистах с указанием их 

квалификации и степени их участия в проведении 

оценки объекта оценки

cтр.

Описание процедуры согласования результатов оценки и 

выводы, полученные на основании проведенных расчетов 

по различным подходам. Итоговое значение стоимости 

объекта оценки

61

Приложения 63

cтр.

Общая информация 1

Задание на оценку в соответствии с требованиями 

федеральных стандартов оценки
4

Применяемые стандарты оценочной деятельности 7

Принятые при проведении оценки объекта оценки 

допущения
10

Сведения о заказчике оценки и об оценщике (оценщиках), 

подписавшем (подписавших) отчет об оценке
12

Информация обо всех привлеченных к проведению оценки 

и подготовке отчета об оценке объекта оценки организациях 

и специалистах с указанием их квалификации и степени их 

участия в проведении оценки объекта оценки

 Информация обо всех привлеченных к проведению оценки и 

подготовке отчета об оценке организациях и специалистах с 

указанием их квалификации и степени их участия в 

проведении оценки объекта оценки

16

Основные факты и выводы 17

Описание объекта оценки с указанием перечня документов, 

используемых оценщиком и устанавливающих 

количественные и качественные характеристики объекта 

оценки

20

Анализ рынка объекта оценки, ценообразующих факторов, а 

также внешних факторов, влияющих на его стоимость
26

Описание процесса оценки объекта оценки в части 

применения подходов к оценке
37



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
16

Financial 

Consulting

Group

Информация обо всех 

привлеченных к проведению 

оценки и подготовке отчета об 

оценке организациях и 

специалистах

 Иные организации и специалисты не привлекались

Информация обо всех привлеченных к проведению оценки и подготовке отчета об оценке организациях и 

специалистах с указанием их квалификации и степени их участия в проведении оценки объекта оценки

Информация обо всех привлеченных к проведению 

оценки и подготовке отчета об оценке объекта оценки 

организациях и специалистах с указанием их 

квалификации и степени их участия в проведении 

оценки объекта оценки



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
17

Financial 

Consulting

Group

Содержание
Основные факты и выводы

cтр.

Описание процедуры согласования результатов оценки и 

выводы, полученные на основании проведенных расчетов 

по различным подходам. Итоговое значение стоимости 

объекта оценки

61

Приложения 63

cтр.

Общая информация 1

Задание на оценку в соответствии с требованиями 

федеральных стандартов оценки
4

Применяемые стандарты оценочной деятельности 7

Принятые при проведении оценки объекта оценки 

допущения
10

Сведения о заказчике оценки и об оценщике (оценщиках), 

подписавшем (подписавших) отчет об оценке
12

Информация обо всех привлеченных к проведению оценки 

и подготовке отчета об оценке объекта оценки организациях 

и специалистах с указанием их квалификации и степени их 

участия в проведении оценки объекта оценки

15

Основные факты и выводы

 Основные факты и выводы 18

Описание объекта оценки с указанием перечня документов, 

используемых оценщиком и устанавливающих 

количественные и качественные характеристики объекта 

оценки

20

Анализ рынка объекта оценки, ценообразующих факторов, а 

также внешних факторов, влияющих на его стоимость
26

Описание процесса оценки объекта оценки в части 

применения подходов к оценке
37



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
18

Financial 

Consulting

Group

Основание для проведения 
оценщиком оценки Объекта 
оценки

 Договор об оценке имущества, составляющего паевой инвестиционный счет №2 от 27 ноября 2018 г. и задание на оценку №2 от 20

февраля 2020 г. между ООО «Управляющая компания «Альфа-Капитал» Д.У. Закрытым паевым инвестиционным фондом

недвижимости «АКТИВО ДЕСЯТЬ» («Заказчик», «Компания») и ООО «Группа Финансового Консультирования» («Исполнитель»,

«Оценщик»)

Порядковый номер отчета и 

дата составления

 Отчет №20200220-1 от 20 февраля 2020 г.

Общая информация, 

идентифицирующая Объект 

оценки

 Объект недвижимости, расположенный по адресу г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8089

Дата оценки  20 февраля 2020 г. 

Дата осмотра  14 февраля 2020 г. 

Результат оценки, полученный 
при применении затратного 
подхода к оценке

 Не применялся

Результат оценки, полученный 
при применении сравнительного 
подхода к оценке

 521 000 000,00 (Пятьсот двадцать один миллион) рублей, c НДС

Результат оценки, полученный 
при применении доходного 
подхода к оценке

 410 000 000,00 (Четыреста десять миллионов) рублей, c НДС

Итоговая величина стоимости 
Объекта оценки

 В результате выполненных работ, справедливая стоимость Объекта оценки, по состоянию на 20 февраля 2020 г., составила: 387 920

000 (Триста восемьдесят семь миллионов девятьсот двадцать тысяч) рублей 00 копеек, без НДС, округленно, в том числе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8084: 44 780 000 (Сорок четыре

миллиона семьсот восемьдесят тысяч) рублей 00 копеек

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый номер: 77:09:0003023:8089: 343 140 000 (Триста сорок

три миллиона сто сорок тысяч ) рублей 00 копеек

Основные факты и выводы
Основные факты и выводы (1/2)
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Описание Объекта оценки

 Объектом оценки является объект недвижимости, расположенный по адресу: г. Москва, САО,

Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый номер:

77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый номер:

77:09:0003023:8089

 Описание местоположения Объекта оценки

 Объект оценки расположен по адресу: г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская,

д. 2/3

 Транспортная доступность: Объект оценки расположен в 600 м и 7-минутной пешей

доступности от станции метро Дмитровская, в 550 м от Дмитровского шоссе

 Линия застройки: 1-я линия

 Окружающая застройка – жилая

 Перед фасадом здания, в котором находится Объект оценки, имеется открытая парковка

 Местоположение Объекта оценки можно охарактеризовать как хорошее

 Основные характеристики здания, в котором расположен Объект оценки

 Тип здания: нежилое

 Год постройки: 1969 г.

 Количество этажей: 5

 Степень технического обустройства: водопровод, канализация, горячая вода, центральное

отопление, электричество

 Вид права: собственность

 Субъект права: Владельцы инвестиционных паев - Владельцы инвестиционных паев ЗПИФ

недвижимости "АКТИВО ДЕСЯТЬ", данные о которых устанавливаются на основании данных

лицевых счетов владельцев инвестиционных паев в реестре владельцев инвестиционных паев и

счетов депо владельцев инвестиционных паев данные о которых устанавливаются на основании

данных лицевых счетов владельцев инвестиционных паев в реестре владельцев инвестиционных

паев и счетов владельцев инвестиционных паев

 Подробное описание Объекта оценки приведено в таблице далее

Описание объекта оценки со ссылкой на документы, устанавливающие количественные 

и качественные характеристики объекта оценки (1/3)

Описание объекта оценки с указанием перечня 

документов, используемых оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные 

характеристики объекта оценки

Источник: Открытые источники

Источник: Открытые источники

Местоположение Объекта оценки на карте Московский области

Локальное местоположение Объекта оценки
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 Перечень и копии предоставленных документов приведены в Приложении 5

 Фотографии Объекта оценки приведены в Приложении 4

Описание объекта оценки со ссылкой на документы, устанавливающие количественные 

и качественные характеристики объекта оценки (2/3)

Описание объекта оценки с указанием перечня 

документов, используемых оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные 

характеристики объекта оценки

Источник: Анализ Исполнителя

Источник: Данные осмотра

Источник: Данные осмотра

Фасад

Внутренние помещения

Описание Объекта оценки

Показатель Значение Значение

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, 

ул. Тимирязевская, д. 2/3

г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, 

ул. Тимирязевская, д. 2/3

Тип объекта нежилое помещение нежилое помещение

Функциональное назначение нежилое помещение нежилое помещение

Фактическое использование торговое торговое

Общая площадь, кв. м 247,2 1 894,2

Площадь подвала, кв. м - -

Площадь цоколя, кв. м - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 247,2 1894,2

Площадь выше 1-го этажа, кв. м - -

Наличие отдельного входа имеется отсутствует

Планировка свободная свободная

Высота потолка, м н/д н/д

Ограниченность доступа отсутствует отсутствует

Этаж 1-й этаж 1-й этаж

Наличие витринных окон 

(рекламного потенциала)

имеются имеются

Уровень отделки стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

Вид права собственность собственность

Правоподтверждаюший документ выписка из ЕГРН от 03.04.2019 г. выписка из ЕГРН от 03.04.2019 г.

Существующие ограничения 

(обременения) права

доверительное управление аренда, доверительно управление

Кадастровый номер 77:09:0003023:8084 77:09:0003023:8089

Кадастровая стоимость, руб. 17 799 027,89 136 387 211,27
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Описание объекта оценки со ссылкой на документы, устанавливающие количественные 

и качественные характеристики объекта оценки (3/3)

Описание объекта оценки с указанием перечня 

документов, используемых оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные 

характеристики объекта оценки

Источник: Открытые источники

Источник: Анализ Исполнителя, данные Компании

* Подписание дополнительного соглашения к договору о предоставлении участка в пользование

на условиях аренды №М-09-002416 от 06.06.1995 находится в стадии оформления. Оценка проводится из

допущения что права на земельный участок оформлены в соответствии с законодательством

** Кадастровая стоимость земельного участка указана в соответствии данными Росреестра

Описание земельного участка

Показатель Значение

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. 

Тимирязевская, д. 2/3

Площадь земельного участка, кв. м 22 983,0

Площадь застройки, кв. м нет данных

Рельеф и форма участка правильной многоугольной формы, 

рельеф спокойный

Имеющиеся постройки здание (кадастровый номер: 

77:09:0003023:1076)

Категория земель земли населённых пунктов

Разрешенное использование для размещения объектов торговли

Вид права долгосрочная аренда (25 лет)

Субъект права* ОАО "ТИМИРЯЗЕВЕЦ" (ОГРН: 

1037739302875, дата присвоения: 

14.04.1992 г.)

Правоподтверждающий документ договор аренды земельного участка 

№М-09-002416 от 06.06.1995 г.

Существующие ограничения (обременения) 

права

ипотека; аренда; часть участка 

площадью 1 205 кв. м, находящаяся в 

границах красных линий, 

предоставлена без права возведения 

капитальных строений и сооружений

Кадастровый номер 77:09:0003023:8

Кадастровая стоимость, руб.** 910 686 573,00
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Перечень документов используемых оценщиком и устанавливающих

количественные и качественные характеристики Объекта оценки:

 Выписка из ЕГРН на земельный участок №77/100/393/2017-2290 от 29.08.2017 г.

 Выписки из ЕГРН от 03.04.2019 г.

 Договор о предоставлении участка в пользование на условиях аренды (договор

аренды земли) №М-09-002416 от 06.06.1995 г.

 Договор № Т/151-16 аренды торгового помещения от 01.12.2016 г.

 Договор № Т/194-14 аренды торгового помещения от 19.12.2014 г.

 Дополнительное соглашение №1 к договору аренды торгового помещения от

19.12.2014 г. от 09.09.2015 г.

 Дополнительное соглашение №2 к договору аренды торгового помещения от

19.12.2014 г. от 01.10.2015 г.

 Технический план помещения

 Поэтажный план и экспликация к поэтажному плану

 Заключение кадастрового инженера

Перечень документов используемых оценщиком и устанавливающих количественные и 

качественные характеристики Объекта оценки

Описание объекта оценки с указанием перечня 

документов, используемых оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные 

характеристики объекта оценки
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Анализ наилучшего и наиболее эффективного варианта использования Объекта оценки

Описание объекта оценки с указанием перечня 

документов, используемых оценщиком и 

устанавливающих количественные и качественные 

характеристики объекта оценки

Методологические основы анализа

 Анализ наиболее эффективного использования – процедура выявления и

обоснования альтернативного использования актива, обеспечивающего максимально

продуктивное использование

 Наиболее эффективное использование – это такое использование актива, которое

является физически возможным, юридически допустимым, осуществимым с

финансовой точки зрения и обеспечивает получение максимально возможного

дохода

 Анализ оптимального использования выявляется путем проверки соответствия

рассматриваемых вариантов использования следующим критериям:

 быть законодательно допустимым (срок и форма предполагаемого использования

не должны подпадать под действие правовых ограничений как существующих, так

и потенциальных)

 быть физически возможным (соответствовать ресурсному потенциалу)

 быть финансово состоятельным (использование должно обеспечить доход,

равный или больший по сравнению с суммой затрат)

 быть максимально эффективным (обеспечивать максимальную стоимость

Объекта)

 В случае, если по итогам анализа наиболее эффективного использования Объекта

остается более одного варианта использования, Исполнитель должен сопоставить

будущие выгоды от реализации финансово осуществимых вариантов дальнейшего

использования объекта с необходимыми затратами на осуществление этих

вариантов с учетом фактора времени. Тот вариант, по которому дисконтированная

разница между ожидаемыми доходами и необходимыми инвестициями окажется

максимальной, признается вариантом наиболее эффективного использования

Объекта. На основе выбранного варианта использования Объекта производится

расчет его стоимости

Анализ наиболее эффективного использования Объекта оценки

 Объектом оценки является объект недвижимости, расположенный по адресу: г.

Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8089

► В соответствии с предоставленными документами, помещение относится к нежилому

фонду, поэтому единственным законодательно разрешенным будет его

использование в качестве нежилого

► На Дату оценки Объект оценки эксплуатируется в качестве торгового помещения

 Конструктивно-планировочные решения помещения: помещение в нежилом здании

(торговом комплексе), общей площадью 2 141,4 кв. м, планировка помещений:

свободная, состояние отделки: стандартная отделка в рабочем состоянии,

проведения ремонта не требуется

 Местоположение Объекта оценки было охарактеризовано Исполнителем ранее, как

хорошее

 Учитывая местоположение, текущее использование, а так же базируясь на состоянии

рынка торговой недвижимости г. Москвы (анализ приведен в разделе «Обзор рынка

торговой недвижимости г. Москвы»), наилучшим и наиболее эффективным вариантом

использования Объекта оценки, будет его текущее использование в качестве

помещения торгового назначения
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 Слабый внешний спрос, недостаток рабочей силы и все еще высокие процентные

ставки могут подорвать рост промышленного производства, который в настоящее

время прогнозируется на уровне 2,2% в 2020-2021 гг. В июне 2018 г.

горнодобывающий сектор получил определенный импульс в результате внесения

поправок в Венское соглашение, что позволило России добывать дополнительно 200

000 баррелей в день. Несмотря на решение ОПЕК+ от 6 декабря 2019 г. по

сокращению нефтедобычи на 3%, Россия может сохранить и даже частично

увеличить добычу нефти в 2020 г.

 В ближайшей перспективе ожидается, что обменный курс будет в значительной

степени двигаться в тандеме с мировыми ценами на сырую нефть, хотя закупки

валюты Министерством финансов будут искажать эту связь. Курс останется

подверженным геополитическим рискам

 Повышение НДС с 18% до 20% и рост импортных цен из-за ослабления рубля

повысили годовую инфляцию до 4,3% к концу 2018 г. Это удерживало инфляцию на

уровне выше таргетированного уровня ЦБ РФ в 4% на протяжении большей части

2019 г. Однако слабые потребительские расходы привели к заметной дезинфляции

во второй половине 2019 г., и эта тенденция, по прогнозам, продолжится и в 1 пол.

2020 г. Инфляция в 2020-2021 гг. в среднем составит около 4% от целевого

показателя

 ЦБ РФ продолжит таргетировать инфляционные ожидания. После шестимесячной

паузы ЦБ РФ вернулся к стимулирующей политике, снизив ключевую ставку в июне

2019 г. до 7.50% с 7.75%, установленных в декабре 2018 года. Еще два снижения на

25 базисных пунктов последовали в июле и сентябре, опустив ключевую ставку до

7.0%, 50 базисных пунктов – в октябре и еще 25 базисных пунктов – в декабре. На 31

декабря 2019 г. ставка составляет 6,25%, что является самым низким показателем с

2014 г.

 В 2019 г. отток капитала продолжился, хотя и со значительно меньшими темпами по

сравнению с 2014-15 гг. По данным Центробанка, за 2019 г. чистый отток капитала

составил 26,7 млрд долл.

 Увеличение сбора налогов и умеренная фискальная политика привели к профициту

консолидированного бюджета в 4206 млрд рублей в январе-ноябре 2019 г.

Ожидается, что положительное сальдо в 2020-2021 гг. снизится до уровня 1,7% ВВП

вследствие возросшей инвестиционной активности правительства. В конце 2014 г.

падение цен на энергоносители существенно сократило федеральные доходы от

экспорта и налога на добычу полезных ископаемых, что привело к дефициту

бюджета, который в 2016 году превысил законодательно установленный лимит в 3%

ВВП

Общая информация

 Экономика России в 2019 г. демонстрирует замедление темпов роста по сравнению с

предыдущим годом, что связано с появлением рисков для мировой экономики в связи

с усилением напряженности в торговых отношениях между США, Китаем и

Евросоюзом. Возврат к протекционистским мерам некоторыми странами

представляет опасность для российского экспорта, от состояния которого в

значительной степени зависит экономическое развитие страны

 По данным Минэкономразвития, в ноябре 2019 г. рост ВВП составил 1,3% с начала

года и 1,6% г/г. Прогноз Минэкономразвития по росту ВВП на 2019 г. составил 1,3%., и

по оценке главы Счетной палаты Алексея Кудрина, фактический рост оказался

близок к прогнозному. По оценкам IHS Markit, рост ВВП в 2019 г. составил 1,1%.

Ожидается, что он ускорится до 1,6% в 2020 году и до 1,5% в 2021 году. Сдержанный

рост в краткосрочной перспективе отражает сохраняющееся негативное влияние

роста НДС, низкой инвестиционной активности, санкций и снижения цен на сырую

нефть на мировом рынке

 Частное потребление в 2020-2021 гг. будет оставаться под давлением, несмотря на

ожидаемый рост реальной и номинальной заработной платы по мере реализации

государственных инвестиционных проектов

 В 2019 г. темпы роста инвестиций в основной капитал замедлились в связи со

слабым внешним и внутренним спросом и все еще высокими , несмотря на смягчение

кредитно-денежной политики, финансовыми издержками. Сектор остается уязвимым

на фоне сокращения загрузки мощностей, однако ожидается его оживление

вследствие реализации крупномасштабных инфраструктурных проектов под

руководством правительства в период до 2020-21 гг.

 Замедление мировой экономики и прогнозируемая слабость ключевых экспортных

рынков России в 2020-2021 гг. ограничит рост экспорта. В свою очередь более

слабый импорт частично скомпенсирует падение внешнего спроса

Обзор макроэкономической ситуации в России (1/3)

Анализ рынка объекта оценки, ценообразующих 

факторов, а также внешних факторов, влияющих 

на его стоимость

Источник: The Economist Intelligence

Примечание.: Ф – факт, О – оценка, П - прогноз, * – среднегодовой

Динамика основных макроэкономических показателей России в 2019-2024 гг.

Экономические показатели 2019(Ф) 2020(О) 2021(П) 2022(П) 2023(П) 2024(П)

Индекс потребительских цен* 4,50% 4,20% 3,80% 4,10% 4,00% 4,00%

Индекс цен производителей* 3,00% 4,00% 5,20% 4,20% 4,10% 4,10%

Рост среднемесячной 

номинальной заработной платы 7,90% 7,10% 7,40% 7,80% 7,60% 7,60%
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Инфляция и рост цен производителей

 По данным EIU, за 2018 г., общий рост потребительских цен в России составил 2,9%, в то же время

темп роста потребительских цен в 2019 г., по оценкам экспертов, повысился до 4,5%

 По оценкам Банка России, инфляция в 2019 г. составила 3,0%, что значительно ниже аналогичного

показателя 2018 г. равного 4,3%

 Долгосрочный прогноз EIU предусматривает, что среднегодовой темп роста потребительских цен к

2023 г. приблизится к целевому уровню инфляции Банка России, равному 4,0%

 По оценкам экспертов The Economist Intelligence Unit, темпы роста цен производителей в России в

2019 г. составили 3,0%. Ожидается их плавный рост до 4,1% к 2023 г.

 Индекс промышленного производства за январь-ноябрь 2019 г. увеличился на 2,4% по отношению

к аналогичному показателю 2018 г. Темп роста добычи полезных ископаемых за январь-ноябрь

2019 г. составил 3,2% г/г, несмотря на исполнение условий соглашения ОПЕК+ о снижении

объемов добычи нефти. МЭР прогнозирует увеличение доли добычи полезных ископаемых в ВВП

страны с 11,5% в 2018 г. до 11,7% в 2019 г.

Платежный баланс

 В 2019 г. профицит счета текущих операций составил 70,6 млрд долл. США, сократившись на

42,9 млрд долл. США по сравнению с 2018 г. преимущественно за счет снижения мировых цен

на энергоносители

 Сальдо финансовых операций частного сектора сложилось в размере 26,7 млрд долл. (63,0 млрд

долл. в 2018 г.). Определяющее влияние на указанную величину оказало уменьшение иностранных

обязательств банков, в то время как вклад прочих секторов в чистое кредитование остального

мира заметно сократился

 Международные резервы Российской Федерации увеличились в 2019 г. на 66,5 млрд долл. (38,2

млрд долл. в 2018 г.) главным образом за счет операций покупки валюты на внутреннем валютном

рынке в рамках бюджетного правила

Обзор макроэкономической ситуации в России (2/3)

Анализ рынка объекта оценки, ценообразующих 

факторов, а также внешних факторов, влияющих 

на его стоимость

Источник: The Economist Intelligence

Примечание: Ф – факт, О – оценка, П - прогноз

Источник: The Economist Intelligence

Примечание: Ф – факт, О – оценка, П - прогноз
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Обзор макроэкономической ситуации в России (3/3)

Анализ рынка объекта оценки, ценообразующих 

факторов, а также внешних факторов, влияющих 

на его стоимость

Реальные располагаемые доходы населения

 По данным EIU, в 2018 г. рост номинальной среднемесячной заработной платы составил 10,9%

против аналогичного показателя в 2017 г., равного 6,6%. В 2019 и 2020 гг. рост номинальных

заработных плат ожидается на уровне 7,9% и 7,1% соответственно

 По данным Росстата, в октябре 2019 г. номинальная среднемесячная начисленная заработная

плата составила 46 549 руб. (+10,0% к октябрю 2018 г.). Реальная заработная плата выросла на

3,8% за октябрь 2019 г. относительно октября 2018 г.

 По оценке Федеральной службы государственной статистики, реальные располагаемые доходы

россиян в 3 кв. 2019 г. по сравнению с аналогичным показателем предыдущего года увеличились

на 3% (на 1,7% по отношению ко 2 кв. 2019 г.)

 По прогнозам Банка России, реальная заработная плата в годовом выражении в 2019 г. вырастет

на 2,5-3%

Валютный курс

 По состоянию на 31 декабря 2019 г. курс доллара составил 61,91 руб./долл., а курс евро –

69,34 руб./евро

 Средний курс доллара к рублю за 12 мес. 2019 г. составил 64,62 руб. Средний курс евро – 72,32

руб.

 Вследствие таких фундаментальных факторов как положительное сальдо счета текущих операций

и рост котировок нефти в течение 2019 г. наблюдалось укрепление нацинальной валюты. Однако в

2020-2021 гг. ожидается дальнейшее смягчение кредитно-денежной политики, что может привести

к ослаблению рубля

Экономика России в 2019 г. демонстрирует замедление темпов роста по сравнению с

предыдущим годом, что связано с появлением рисков для мировой экономики в связи с

усилением напряженности в торговых отношениях между США, Китаем и Евросоюзом.

Прогноз Минэкономразвития по росту ВВП на 2019 г. составил 1,3%

Источник: The Economist Intelligence

Примечание: Ф – факт, О – оценка, П - прогноз

Источник: Банк России, анализ Исполнителя
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Основная информация

 г. Москва – столица Российской Федерации, город федерального значения, административный

центр Центрального федерального округа и центр Московской области, в состав которой не входит

 Площадь: 2 562 кв. км

 Население: 12 380 664 чел. (на 2017 г.)

 Плотность: 4 833,36 чел./кв. км

 Географическое положение: г. Москва находится в центре европейской части России, в

междуречье Оки и Волги, на стыке Смоленско-Московской возвышенности, Москворецко-Окской

равнины и Мещерской низменности

 Климат: умеренно континентальный

 Рельеф: преимущественно равнинный

Экономика

 г. Москва – крупнейший в общероссийском масштабе финансовый центр, международный деловой

центр и центр управления большой частью экономики страны

 В г. Москве сосредоточено около половины банков и крупнейших компаний из числа

зарегистрированных в России, большинство компаний имеют в г. Москве центральные офисы

 В 1 кв. 2017 г. оборот оптовой торговли в сопоставимых ценах по сравнению с аналогичным

периодом 2016 г. увеличился на 2,9%. Основные причины – рост экспорта минеральных продуктов,

а также увеличение продаж фармацевтической продукции на 16% и легковых автомобилей на 13%.

Снижение оборота розничной торговли составило 1,6% в сопоставимых ценах

 Общее количество действующих индивидуальных предпринимателей с 1 кв. 2016 г. увеличилось

на 10,3%. Общее количество действующих юридических лиц уменьшилось на 14,2% в результате

проведения налоговыми органами мероприятий по борьбе с фирмами-однодневками

 Инвестиции в основной капитал, по прогнозу департамента экономической политики, вырастут на

8,5% в 2017 г. (в первом полугодии они увеличились почти на 20% относительно того же периода

прошлого года) — значительно выше показателя в целом по России (4,1% по ожиданиям

Минэкономразвития). Затем рост будет более умеренным — 3–3,5%. Среди других причин

замедления — жесткая денежно-кредитная политика, значительные риски в банковской системе, а

также высокое предложение коммерческой недвижимости

Транспорт

 Железнодорожная сеть в г. Москве представлена десятью основными направлениями с девятью

вокзалами, осуществляется как пригородное, так и дальнее сообщение

 На территории г. Москвы находятся международные аэропорты Внуково и Остафьево

 г. Москва является центром сети федеральных автомагистралей различных направлений, которые

соединяют столицу с административными центрами субъектов Российской Федерации и городами

сопредельных государств

Краткая характеристика г. Москвы

Источник: Открытые Источники

Герб Москвы

Схема г. Москвы

Источник: Открытые Источники

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость
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 При определении стоимости Объекта оценки Исполнителем были выделены

следующие основные ценообразующие факторы и определены значения и

диапазоны значений. Факторы были разделены на 2 группы:

 Анализ и учет характеристик относящихся к условиям сделок

 Анализ и учет характеристик относящихся к параметрам объекта

Группа Анализ и учет характеристик относящихся к условиям сделок:

 Условия финансирования, особые условия. Такой ценообразующий фактор, как

«условия финансирования» предполагает, что стоимость Объекта оценки будет

зависеть от того, какие условия финансирования сделок подразумеваются. Условия

финансирования для рынка отношений между покупателем и продавцом могут быть

типичные (расчет покупателя с продавцом за счет собственных средств и на дату

продажи) или нетипичные (продажа в кредит). Так как сделки по объектам-аналогам

реализованы из текущей стоимости денег на дату продажи, то условия сделки

являются типичными и значение данного фактора равно 0%

 Условия рынка (изменение цен во времени). Данный ценообразующий фактор

отражает зависимость стоимости объекта от времени сделки в широком контексте.

Составляющими фактора времени являются инфляция и дефляция, изменения в

законодательстве (прав собственности, налогообложения и т.д.), изменение спроса и

предложения на объекты недвижимости и др. На российском рынке недвижимости

влияние фактора времени на динамику сделок весьма существенное. Для выявления

посредством корректировки цен продаж объектов-аналогов необходимо использовать

либо информацию о перепродаже того же объекта недвижимости, либо пару

идентичных объектов, различающихся лишь датой продажи. Объекты-аналоги,

используемые при определении стоимости Объекта оценки экспонировались на Дату

оценки, в связи с чем влияние данного фактора не выявлено и корректировка на

изменение цен во времени не проводилась

 Условия рынка (отличие цены предложения от цены сделки). Информация о ценах

сделок с объектами недвижимости в основном является закрытой и не разглашается

третьим лицам, поэтому для проведения сравнительного анализа Оценщик

использует предложенные на момент оценки цены объектов-аналогов. Как правило,

собственники объектов при их реализации, готовы идти на некоторые уступки. Таким

образом, реальные цены, по которым реализуются объекты несколько отличаются от

заявленных в объявлениях ценах предложений. Согласно данным сборника

рыночных корректировок под редакцией Л.А. Лейфера («Справочник оценщика

недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов.

Корректирующие коэффициенты для сравнительного подхода», 2018 г., стр. 279,

табл. 168), средняя величина скидки при продаже офисно-торговых объектов

составляет минус 10,3%, при аренде среднее значение - минус 9,2%

Определение сегмента рынка, к которому принадлежит Объект оценки

 Рынок недвижимости сегментируется исходя из назначения недвижимости и ее

привлекательности для различных участников рынка

 Конкретные сегменты рынка недвижимости характеризуются видом использования

имущества, потенциалом приносимого дохода, типичными характеристиками

арендаторов, инвестиционной мотивацией и другими признаками, признаваемыми в

процессе обмена недвижимого имущества. На начальном этапе анализа оценщик

должен решить две задачи:

 идентифицировать объект недвижимости

 идентифицировать сегмент рынка недвижимости, на котором Объект оценки

конкурирует

 Объектом оценки является объект недвижимости, расположенный по адресу: г.

Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8089

 Так как оценка стоимости нежилого помещения может быть осуществлена с точки

зрения его коммерческого потенциала, то Объект оценки следует классифицировать

как нежилое помещение торгового назначения

Ценообразующие факторы

 Согласно Федеральному стандарту № 3 «Требования к отчету об оценке (ФСО № 3

утвержденным Приказом Министерства экономического развития и торговли

Российской Федерации (Минэкономразвития России) от 20 июля 2015 г. № 299 «в

отчете об оценке должны содержаться следующие сведения: анализ рынка объекта

оценки, ценообразующих факторов, а также внешних факторов, влияющих на его

стоимость»

 На практике разные сегменты рынка недвижимости используют разные единицы

сравнения

 При исследовании рынка сделок в качестве ценообразующих факторов рассмотрены

характеристики потребительских свойств объекта и среды его функционирования

 В сравнительном анализе сделок изучаются только те факторы, которыми объекты

сравнения отличаются от объектов оценки и между собой

 Для упрощения анализа наиболее значимые факторы были сгруппированы. Перечень

таких групп, а также элементы их сравнения были представлены в таблице далее

Анализ основных факторов, влияющих на спрос, предложение и цены 

сопоставимых объектов недвижимости (1/2)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость
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 Местоположение. Местоположение недвижимости оказывает непосредственное существенное

влияние на полезность недвижимости для ее пользователя, а потому относится к числу

факторов, в значительной мере определяющих стоимость объектов недвижимости. При

одинаковых вложениях, архитектурных и технологических решениях объекты недвижимости, по-

разному расположенные, будут приносить разный доход

Анализ и учет характеристик относящихся к параметрам объекта:

 Для объектов торгового назначения, основными ценообразующими критериями являются:

 местоположение

 линия застройки

 удаленность от метро

 наличие отдельного входа

 площадь объекта

 соотношение площадей

 наличие витринных окон

 уровень отделки

 Остальные ценообразующие факторы описаны в соответствующих разделах Отчета

Анализ основных факторов, влияющих на спрос, предложение и цены 

сопоставимых объектов недвижимости (2/2)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость

Элементы сравнения, учитываемые при корректировке цен

Группа факторов Элементы сравнения для сделок купли продажи

Качество прав

• Обременение объекта договорами аренды

• Сервитуты и общественные обременения

• Качество права на земельный участок в составе объекта

Условия 

финансирования

• Льготное кредитование продавцом покупателя

• Платеж эквивалентом денежных средств

Особые условия

• Наличие финансового давления на сделку

• Нерыночная связь цены продажи с арендной ставкой

• Обещание субсидий или льгот на развитие

Условия рынка

• Изменение цен во времени

• Отличие цены предложения от цены сделки

Местоположение

• Престижность района

• Близость к центрам деловой активности и

жизнеобеспечения

• Доступность объекта (транспортная и пешеходная)

• Качество окружения (рекреация и экология)

Физические 

характеристики

• Характеристика земельного участка

• Размеры и материалы строений

• Износ и потребность в ремонте строений

• Состояние окружающей застройки

Экономические 

характеристики

• Возможность ресурсосбережения

• Соответствие объекта принципу ННЭИ

Сервис и 

дополнительные 

элементы

• Обеспеченность связью и коммунальными услугами

• Наличие парковки и (или) гаража

• Состояние системы безопасности

• Наличие оборудования для бизнеса

Источник: Анализ Исполнителя



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
33

Financial 

Consulting

Group

Анализ рынка торговых помещений г. Москвы

Предложение

 По данным компании Colliers International, за последние три месяца 2019 г. рынок качественной

торговой недвижимости Московского региона пополнился тремя новыми объектами: «Акварель

Пушкино», «Ангара» и Novaya Riga Outlet Village. Всего по итогам 2019 г. было введено семь

торговых центров общей арендопригодной площадью 225,8 тыс. кв. м, что на 15% выше

показателя 2018 г. При этом более половины нового предложения было сформировано тремя

объектами – «Саларис», «Акварель Пушкино» и Novaya Riga Outlet Village. Также в IV квартале

2019 г. состоялось открытие первого реконструированного кинотеатра от компании ADG Group –

«Ангара» в московском районе Нагорный. Ранее ожидалось, что 2019 г. станет рекордным по вводу

нового предложения за последние два года, но в связи с задержками проектов многие открытия

перенеслись на 2020 г.

 Суммарный объем предложения качественных торговых площадей в Москве и городах-спутниках

увеличился до 7 361 тыс. кв. м. В свою очередь, обеспеченность торговыми площадями жителей

Московского региона составила 584 кв. м на 1 000 жителей

 В Москве увеличивается средняя арендопригодная площадь вновь вводимых объектов. Это

свидетельствует о тренде укрупнения торговых центров в формате «суперрегиональные», на

которые приходится все большая доля совокупного объема ввода. В 2019 г. на такие объекты

пришлось 45% объема ввода в Москве, и эта доля сохранится на аналогичном уровне в 2020 г.

 В 2019 г. по географическому распределению большинство торговых объектов было открыто за

пределами МКАД (87%), остальные 13% расположились между ТТК и МКАД

 Также стоит отметить, что Московский регион по-прежнему является актуальным для

строительства девелоперами специализированных торговых объектов, в частности аутлетов. Так,

например, девелоперская компания «Диона» открыла в 4 кв. 2019 г. торговый центр на Новой Риге

Novaya Riga Outlet Village (28,0 тыс. кв. м), также планируются к открытию в 2020 г. два новых

аутлета – The Outlet Moscow (19,4 тыс. кв. м) и Vnukovo Premium Outlet (12,0 тыс. кв. м)

Спрос

 В 2019 г. новые бренды, выходившие на рынок, открывались преимущественно в формате

«корнер» или классического магазина в торговых центрах Москвы: BAPE, Off-White и Tudor

(«младшая» марка компании Rolex) – в ЦУМе; Balmain – в «Барвиха Luxury Village»; Isabel Marant –

в «Крокус Сити Молле» в Мякинино; британский Hackett – в ТРЦ «Метрополис». Бренд Hackett

будет развивать казахстанский ритейлер Cider House. В портфеле компании такие бренды, как

Harmont & Blaine, Coccinelle, Furla. Дизайнерские итальянские часы Gagà Milano c конца июня стали

доступны в первом собственном московском магазине этого бренда. В качестве локации компания

выбрала премиальный торговый центр «Гименей»

 Более 50% новых брендов представляли форматы «выше среднего» и «премиум»; бренды

высокого класса меньше подвержены тенденции к падению спроса из-за снижающихся доходов

россиян, так как их аудитория остается более стабильной

Обзор рынка торговой недвижимости г. Москвы (1/4)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость

Источник: Knight Frank Research, 2019 

Источник: Colliers International, Knight Frank
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Динамика вакантности в торговых центрах Москвы

Colliers Knight Frank

Основные показатели

Показатель Значение

Общее предложение действующих объектов (площадь общая/ 

арендопригодная), млн. кв. м

13,1/6,59

Планируется к вводу в эксплуатацию в 2020 г. (площадь общая/ 

арендопригодная), тыс. кв. м

1 675,2/961,8

Операционные расходы:

торговая галерея, руб./кв. м/год 6 000-10 000

якорные арендаторы, руб./кв. м/год 1 500-3 000

Обеспеченность жителей Москвы качественными торговыми 

площадями, кв. м/1 000 жителей

519,5
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Прогноз

 По данным компании Colliers International, в 2020 г. в связи с переносом

ряда открытий мы ожидаем более высокие показатели ввода в Москве и

городах-спутниках. По нашим прогнозам, объем ввода увеличится до

424 тыс. кв. м, что превышает показатель 2019 г. на 44% и вдвое выше

объема, введенного в 2018 г. (192 тыс. кв. м). Крупнейшими объектами,

заявленными на этот год, являются «Остров Мечты» (190 тыс. кв. м) и

МФК KVARTAL WEST (68 тыс. кв. м), а также ТПУ «Селигерская»

(торговая часть) (48 тыс. кв. м)

 Кроме того, стоит отметить активное развитие торговых комплексов

районного формата. Только на 1 кв. 2020 г. запланировано к открытию 5

реконструированных кинотеатров суммарной площадью 28,7 тыс. кв. м

(GLA). Программа реконструкции 39 советских кинотеатров реализуется

девелоперской компанией ADG Group при поддержке правительства

Москвы. Один обновленный проект Москва уже увидела в 4 кв. 2019 г. –

«Ангара» с площадью 6,2 тыс. кв. м (GLA)

 Увеличение объемов ввода торговых площадей (+18% по сравнению с

2018 г.) привело к незначительному росту вакантности на московском

рынке – ее уровень на конец 2019 г. составил 9,1% (против 8,6% в 2018

г.). Мы ожидаем, что в 2020 г. ситуация стабилизируется на текущем

уровне. Локальные всплески в момент открытия новых торговых

центров возможны, однако будут нивелированы по мере сдачи в аренду

площадей после открытия проектов

Обзор рынка торговой недвижимости г. Москвы (2/4)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость

Условия аренды в торговых центрах Москвы

Профиль арендатора

Мин. базовая 

арендная ставка, 

руб./кв. м/год

Макс. базовая 

арендная ставка, 

руб./кв. м/год

% от 

товарооборота

Гипермаркет (> 7 000 кв. м) 4 500 10 000 1,5-4

DIY (> 5 000 кв. м) 3 000 9 000 4-6

Супермаркет (1 000-2 000 кв. м) 12 000 23 000 4-6

Супермаркет (450-900 кв. м) 18 000 35 000 6-8

Товары для дома (< 1 500 кв. м) 6 000 10 000 10-12

Бытовая техника и электроника 

(1 200-1 800 кв. м) 8 000 20 000 2,5-5

Спортивные товары (1 200-1 

800 кв. м) 6 000 12 000 6-8

Детские товары (1 200-2 000 кв. 

м) 6 000 16 000 7-9

Операторы тороговой 

галереи:

Якоря > 1 000 кв. м 0 12 000 4-12

Мини-якоря 700-1 000 0 14 000 6-12

Мини-якоря 500-700 0 16 000 6-12

300-500 0 25 000 5-12

150-300 8 000 18 000 6-14

100-150 16 000 36 000 10-14

50-100 25 000 80 000 12-14

0-50 45 000 120 000 12-14

Досуговые концепции:

Развлекательные центры (2 

000-4 000 кв. м) 4 000 8 000 10-14

Кинотеатры (2 500-5 000 кв. м) 0 6 000 8-12

Общественное питание:

Food-court 45 000 150 000 12-15

Кафе 15 000 90 000 12-15

Рестораны 0 25 000 10-15

Примеч.: ставки указаны без НДС и операционных расходов

Источник: Knight Frank Research, 2020
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Обзор рынка торговой недвижимости г. Москвы (3/4)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость

Предложения об аренде торговой недвижимости в САО г. Москвы

Местоположение Площадь, кв. м Стоимость, руб./мес. Стоимость, руб./кв. м/год Источник

Огородный проезд, 10 1 300,0 1 950 000 18 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/201115310

улица Летчика Бабушкина, 32к3 1 000,0 2 000 000 24 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225187079

Ленинградское шоссе, 58С7 1 250,0 2 500 000 24 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/222941544

Ленинградский проспект, 37С12 3 000,0 4 500 000 18 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225814347

Часовая улица, 16 2 890,0 10 115 000 42 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/224633035

улица Римского-Корсакова, 11к5 1 100,0 1 650 000 18 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225612009

Дмитровское шоссе, 81 1 296,0 1 944 000 18 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225598972

1-я Останкинская улица, 55 1 000,0 2 000 000 24 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/224136733

Лазоревый проезд, 5к5 1 144,0 2 200 000 23 077 https://www.cian.ru/rent/commercial/225415728

Ленинградское шоссе, 58С7 1 250,0 2 500 000 24 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/224503485

Алтуфьевское шоссе, 18А 1 800,0 2 880 000 19 200 https://www.cian.ru/rent/commercial/194411696

Дмитровское шоссе, 81 1 828,0 3 021 684 19 836 https://www.cian.ru/rent/commercial/225598969

улица Вильгельма Пика, 14 1 974,4 3 126 134 19 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/224408975

улица Корнейчука, 53 1 000,0 3 500 000 42 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225884795

улица Сущевский Вал, 49С1 1 340,0 4 824 000 43 200 https://www.cian.ru/rent/commercial/225942271

улица Нижняя Масловка, 15 2 992,0 6 000 000 24 064 https://www.cian.ru/rent/commercial/224136993

улица Космонавтов, 8 1 042,0 1 563 000 18 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225607438

Часовая улица, 16С1 2 680,0 9 380 000 42 000 https://www.cian.ru/rent/commercial/225528182

Минимальное значение 18 000

Максимальное значение 43 200

Среднее значение 25 577

Источник: анализ Исполнителя

Примечание: объявления не анализировались по критерию включения НДС в стоимость продажи
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Обзор рынка торговой недвижимости г. Москвы (4/4)

Анализ рынка объекта оценки, 

ценообразующих факторов, а также 

внешних факторов, влияющих на его 

стоимость

Анализ рынка торговой недвижимости в САО г. Москвы, проведенный

Исполнителем, показал:

 Стоимость продажи данных объектов составляет от 181 304 до 265 164 руб./кв. м

 Среднее значение составило 226 421 руб./кв. м

 Ставка аренды данных объектов составляет от 18 000 до 43 200 руб./кв. м/год

 Среднее значение составило 25 557 руб./кв. м/год

Предложения о продаже торговой недвижимости в САО г. Москвы

Местоположение Площадь, кв. м Стоимость, руб. Стоимость, руб./кв. м Источник

Лазоревый проезд, 5к1 1 114 225 000 000 201 975 https://www.cian.ru/sale/commercial/224850854

Краснобогатырская улица, 87 1 378,9 250 000 000 181 304 https://www.cian.ru/sale/commercial/224850852

Фестивальная улица, 2Гс1 1 165,2 291 300 000 250 000 https://www.cian.ru/sale/commercial/224177693

Трифоновская улица, 12 1 208,3 220 000 000 182 074 https://www.cian.ru/sale/commercial/225550374

Лазоревый проезд, 5к1 1 144,0 230 000 000 201 049 https://www.cian.ru/sale/commercial/225412102

Фестивальная улица, 27 1 011,0 252 750 000 250 000 https://www.cian.ru/sale/commercial/225917888

Фестиваль Парк ЖК 1 011,2 252 800 000 250 000 https://www.cian.ru/sale/commercial/205929479

Фестивальная улица, 39К1 1 011,0 252 500 000 249 753 https://www.cian.ru/sale/commercial/225626774

Новодмитровская улица, 2к5 1 585,3 317 060 000 200 000 https://www.cian.ru/sale/commercial/224572911

Ленинградское шоссе, 112к4 1 283,8 320 950 000 250 000 https://www.cian.ru/sale/commercial/224136349

Кронштадтский бульвар, 30Б 1 628,0 392 000 000 240 786 https://www.cian.ru/sale/commercial/224137743

Чусовская улица, 13 1 735,0 430 000 000 247 839 https://www.cian.ru/sale/commercial/224138042

Ленинградское шоссе, 47А 3 700,0 785 000 000 212 162 https://www.cian.ru/sale/commercial/224137793

Коровинское шоссе, 23К1 3 017,0 800 000 000 265 164 https://www.cian.ru/sale/commercial/224137640

проезд Дежнева, 21 11 204,0 2 400 000 000 214 209 https://www.cian.ru/sale/commercial/211669706

Минимальное значение 181 304

Максимальное значение 265 164

Среднее значение 226 421

Источник: анализ Исполнителя

Примечание: объявления не анализировались по критерию включения НДС в стоимость продажи
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Общая методология определения справедливой стоимости (1/3)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Общий подход к определению справедливой стоимости

 В рамках определения справедливой стоимости использовались следующие
нормативные документы:

 Федеральный закон «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»
№135-ФЗ от 29.07.1998 г.

 Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и
требования к проведению оценки» (ФСО №1), утвержденный Приказом
Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №297

 Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости» (ФСО №2),
утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №298

 Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке» (ФСО №3),
утвержденный Приказом Минэкономразвития России от 20.05.2015 г. №299

 Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», утвержденный
Приказом Минэкономразвития России от 25.09.2014 г. №611

 Международные стандарты оценки (МСО) (International Valuation Standards),
Восьмое издание, 2015

 Международные стандарты финансовой отчетности (МСФО 13) (International
Financial Reporting Standards (IFRS) 13)

 Как субъект гражданских правоотношений Исполнитель придерживается требований
Федерального закона и Федеральных стандартов оценки, обязательных к
применению при осуществлении оценочной деятельности

 Стандартами оценки, установлена процедура оценки, которая включает в себя
следующие шаги:

 Заключение с заказчиком договора об оценке

 Установление количественных и качественных характеристик объекта оценки

 Анализ рынка, к которому относится объект оценки

 Выбор метода (методов) оценки в рамках каждого из подходов к оценке и
осуществление необходимых расчетов

 Обобщение результатов, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и
определение итоговой величины стоимости объекта оценки

 Составление и передача заказчику отчета об оценке

 В зависимости от целей анализа, Исполнитель определяет вид стоимости и
использует для этого различные подходы и методы

Вид определяемой стоимости

 Справедливая стоимость – это цена, которая была бы получена при продаже актива
или уплачена при передаче обязательства при проведении операции на
добровольной основе между участниками рынка на дату оценки

Подходы к определению справедливой стоимости

 В рамках анализа Исполнитель использует затратный, сравнительный и доходный
подходы к определению справедливой стоимости или обосновывает отказ от
использования того или иного подхода

 Исполнитель вправе самостоятельно определять конкретные методы определения
справедливой стоимости в рамках применения каждого из подходов

Затратный подход

 Затратный подход основан на определении затрат, необходимых для производства,
восстановления или замещения объекта недвижимости за вычетом его износа

 Основой подхода является предположение, что разумный покупатель не заплатит за
объект недвижимости больше, чем стоимость воспроизводства объекта, аналогичного
анализируемому объекту по своей полезности

 Условия применения затратного подхода

 Объект новый или имеет незначительный износ, а также объект после
проведенной реконструкции или капитального ремонта

 Объект является объектом специального назначения

 Возможность определения стоимости строительства объекта

 Возможность определения устаревания объекта

 Методология затратного подхода

 Общая модель затратного подхода при определении стоимости выглядит
следующим образом:

РС = СЗУ + ЗВокс/ЗЗокс * Пдев * (1-Инак),

Инак = 1 – (1 – Ифиз)*(1- Уфун)*(1 – Уэкон), 

где

РС – справедливая стоимость объекта оценки, полученная затратным подходом

СЗУ – стоимость прав на земельный участок как незастроенный

ЗВокс/ЗЗокс – затраты на воспроизводство/замещение объектов капитального
строительства

Пдев – прибыль предпринимателя

Инак – накопленный износ объектов капитального строительства

Ифиз – физический износ объектов капитального строительства

Уфун – функциональное устаревание объектов капитального строительства

Уэкон – экономические (внешнее) устаревание объектов капитального
строительства
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Определение накопленного износа

 Накопленный износ – общее обесценение улучшений, вызванное износом и

устареваниями всех видов, которым подвергся объект капитального строительства к

моменту определения стоимости

 Физический износ (Ифиз) – потери в стоимости, обусловленные ухудшением

физического состояния объекта

 Функциональное устаревание (Уфун) – снижение стоимости или полезности

объекта, вызванного неэффективностью или неадекватностью самого объекта по

сравнению с современными объектами, полученными в результате использования

новых технологий. Основными признаками функционального устаревания служат

высокие эксплуатационные затраты, высокий уровень капитальных вложений,

избыточные мощности и прочее

 Экономическое (внешнее) устаревание (Уэкон) – потеря стоимости, обусловленная

факторами, внешними по отношению к рассматриваемому объекту.

Экономическое устаревание также называется внешним, обусловленным

окружающей средой или местоположением, такими факторами как удорожание

сырья и материалов, заработной платы или услуг, снижение спроса на продукцию,

рост конкуренции, рост процентных ставок, рост инфляции и иными аналогичными

факторами

Определение прибыли предпринимателя

 Прибыль предпринимателя (Пдев)

 Прибыль предпринимателя отражает плату за пользование денежными

средствами и риск участия в проекте

 Величина прибыли предпринимателя определяется на основе рыночной

информации методами экстракции, экспертных оценок или аналитических

моделей с учетом прямых, косвенных и вмененных издержек, связанных с

созданием объектов капитального строительства и приобретением прав на

земельный участок

 Процедура определения стоимости недвижимости затратным подходом состоит из

следующих основных этапов:

 определение стоимости прав на земельный участок как незастроенный

 расчет затрат на создание (воспроизводство или замещение) объектов

капитального строительства

 определение прибыли предпринимателя

 определение износа и устареваний

 определение стоимости объектов капитального строительства путем

суммирования затрат на создание этих объектов и прибыли предпринимателя и

вычитания их физического износа и устареваний

 определение стоимости объекта недвижимости как суммы стоимости прав на

земельный участок и стоимости объектов капитального строительства

Методология определения стоимости земельного участка представлена далее

Определение затрат на воспроизводство/замещение объекта капитального

строительства

 Для определения затрат на воспроизводство/замещение объекта капитального

строительства обычно используют один из следующих методов:

 метод укрупненных обобщенных показателей стоимости (метод сравнительной

единицы)

 метод коэффициентов удорожания (индексный)

 метод количественного анализа

 Метод укрупненных обобщенных показателей стоимости (метод сравнительной

единицы) основан на сравнении стоимости единицы потребительских свойств (куб.

м, кв. м, п. м. и т. п.) оцениваемого объекта, со стоимостью аналогичной единицы

измерения подобного типового объекта

 Метод коэффициентов удорожания (индексный) заключается в индексации

первоначальной балансовой стоимости объекта либо затрат, понесенных при его

возведении или реконструкции, с учетом индексов удорожания строительно-

монтажных работ

 Метод количественного анализа заключается в составлении смет затрат на все

виды работ, необходимых для строительства отдельных конструктивных элементов

объекта и объекта в целом: затраты труда, материалов, средств механизации работ.

К этим затратам необходимо добавить накладные затраты и прибыль застройщика, а

также затраты по проектированию, строительству, приобретению и монтажу

оборудования, необходимые для воспроизводства оцениваемых улучшений

Общая методология определения справедливой стоимости (2/3)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке
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Доходный подход

 Доходный подход основан на определении ожидаемых доходов от использования

объекта оценки

 Условия применения доходного подхода

 Наличие достоверной информации, позволяющей прогнозировать будущие

доходы, которые объект оценки способен приносить, а также связанные с

объектом оценки расходы

 Методология доходного подхода

 В рамках доходного подхода применяются различные методы, основанные на

дисконтировании денежных потоков и капитализации дохода

 В соответствии с п. 23 ФСО №7 различают следующие методы оценки объектов в

рамках доходного подхода:

 Метод прямой капитализации применяется для оценки объектов

недвижимости, не требующих значительных капитальных вложений в их

ремонт или реконструкцию, фактическое использование которых соответствует

их наиболее эффективному использованию. Определение стоимости объектов

недвижимости с использованием данного метода выполняется путем деления

соответствующего рынку годового дохода от объекта на общую ставку

капитализации, которая при этом определяется на основе анализа рыночных

данных о соотношениях доходов и цен объектов недвижимости, аналогичных

оцениваемому объекту

 Метод дисконтирования денежных потоков применяется для оценки

недвижимости, генерирующей или способной генерировать потоки доходов с

произвольной динамикой их изменения во времени путем дисконтирования их

по ставке, соответствующей доходности инвестиций в аналогичную

недвижимость

 Метод капитализации по расчетным моделям применяется для оценки

недвижимости, генерирующей регулярные потоки доходов с ожидаемой

динамикой их изменения. Капитализация таких доходов проводится по общей

ставке капитализации, конструируемой на основе ставки дисконтирования,

принимаемой в расчет модели возврата капитала, способов и условий

финансирования, а также ожидаемых изменений доходов и стоимости

недвижимости в будущем

Сравнительный подход

 Сравнительный подход основан на получении стоимости объекта оценки путем

сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами

 Условия применения сравнительного подхода

 Наличие достаточного количества достоверной рыночной информации о сделках

купли-продажи или ценах предложения объектов-аналогов

 Сопоставимость существенных характеристик оцениваемого объекта и

отобранных объектов-аналогов

 Методология сравнительного подхода

 В рамках сравнительного подхода применяются различные методы, основанные

как на прямом сопоставлении оцениваемого объекта и объектов-аналогов, так и

методы, основанные на анализе статистических данных и информации о рынке

объекта оценки

 В соответствии с п. 22 ФСО №7 различают следующие методы оценки объектов в

рамках сравнительного подхода:

 Качественный метод. При применении качественных методов оценка

недвижимости выполняется путем изучения взаимосвязей, выявляемых на

основе анализа цен сделок и (или) предложений с объектами-аналогами или

соответствующей информации, полученной от экспертов, и использования этих

взаимосвязей для проведения оценки в соответствии с технологией

выбранного для оценки метода

 Метод корректировок. При применении метода корректировок каждый

объект-аналог сравнивается с объектом оценки по ценообразующим факторам

(элементам сравнения), выявляются различия объектов по этим факторам и

цена объекта-аналога или ее удельный показатель корректируется по

выявленным различиям с целью дальнейшего определения стоимости объекта

оценки. При этом корректировка по каждому элементу сравнения

основывается на принципе вклада этого элемента в стоимость объекта

 Метод регрессионного анализа. При применении методов регрессионного

анализа оценщик, используя данные сегмента рынка оцениваемого объекта,

конструирует модель ценообразования, соответствующую рынку этого

объекта, по которой определяет расчетное значение искомой стоимости

Общая методология определения справедливой стоимости (3/3)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке
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 Доходный подход

 В соответствии п. 23 ФСО №7 доходный подход применяется для оценки

недвижимости, генерирующей или способной генерировать потоки доходов, для

недвижимости, которую можно сдавать в аренду, в качестве источника доходов

следует рассматривать арендные платежи

 Проанализировав рынок коммерческой недвижимости (согласно разделу «Анализ

рынка Объекта оценки»), Исполнитель нашел в открытых источниках достаточное

количество информации для проведения оценки с использованием методов

доходного подхода

 Таким образом, справедливая стоимость объекта оценки определялась с

использованием методов сравнительного и доходного подходов

 В рамках выбранных подходов использовались следующие методы:

 Сравнительный подход – метод корректировок (метод сравнения продаж)

 Доходный подход – метод дисконтирования денежных потоков

Обоснование применимости подходов к оценке

 В соответствии с п. 24 ФСО №1, оценщик вправе самостоятельно определять

необходимость применения тех или иных подходов к оценке и конкретных методов

оценки в рамках применения каждого из подходов

 В случае использования нескольких подходов к оценке, а также использования в

рамках какого-либо из подходов к оценке нескольких методов оценки выполняется

предварительное согласование их результатов с целью получения промежуточного

результата оценки объекта оценки данным подходом (п. 25 ФСО №1)

Обоснование применимости подходов к оценке справедливой стоимости объекта

оценки

 Затратный подход

 В соответствии с п. 24 ФСО №7 затратный подход рекомендуется использовать

при низкой активности рынка, когда недостаточно данных, необходимых для

применения сравнительного и доходного подходов к оценке, а также для оценки

недвижимости специального назначения и использования (например, линейных

объектов, гидротехнических сооружений, водонапорных башен, насосных станций,

котельных, инженерных сетей и другой недвижимости, в отношении которой

рыночные данные о сделках и предложениях отсутствуют)

 Целью данной оценки является определение справедливой стоимости Объекта

оценки характеризующей потребительскую стоимость объектов. Результат,

получаемый при использовании затратного подхода, не дает каких-либо

характеристик потребительской стоимости объекта, а так же не учитывает

конъюнктуру рынка. Поэтому, Исполнитель принял решение не применять

затратный подход

 Сравнительный подход

 В соответствии п. 22 ФСО №7 сравнительный подход применяется для оценки

недвижимости, когда можно подобрать достаточное для оценки количество

объектов-аналогов с известными ценами сделок и (или) предложений, в качестве

объектов-аналогов используются объекты недвижимости, которые относятся к

одному с оцениваемым объектом сегменту рынка и сопоставимы с ним по

ценообразующим факторам

 Проанализировав рынок коммерческой недвижимости (согласно разделу «Анализ

рынка торговой недвижимости г. Москвы»), Исполнитель нашел в открытых

источниках достаточное количество информации для проведения оценки с

использованием методов сравнительного подхода

Обоснование применимости подходов к оценке 

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке
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Определение справедливой стоимости Объекта оценки

 Объектом оценки является объект недвижимости, расположенный по адресу: г.

Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3, в составе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8084

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8089

 Далее приведено описание расчета справедливой стоимости объекта недвижимости

с использованием сравнительного и доходного подходов

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным подходом

 В рамках сравнительного подхода справедливая стоимость Объекта оценки

определялась методом корректировок (методом сравнения продаж), путем анализа

цен предложений аналогичных объектов

 Для проведения анализа были подобраны наиболее сопоставимые с анализируемым

объектом объекты-аналоги. В результате в данный список вошли 3 объекта,

наиболее сопоставимых с анализируемым объектом

 Информация по объектам-аналогам была получена в ходе интервьюирования

продавцов, а также сбора данных из открытых источников. Фотографии и данные по

объектам-аналогам приведены в таблице далее. Расположение Объекта оценки

объекта и объектов аналогов представлено на схеме

 Для каждого объекта-аналога были сделаны корректировки цены одного квадратного

метра в соответствии с различиями в основных характеристиках (описание

корректировок приведено далее)

 справедливая стоимость Объекта оценки была рассчитана на базе

средневзвешенного удельного показателя цены: руб. за кв. м. Скорректированная

средняя величина данного показателя по аналогичным объектам была умножена на

площадь Объекта оценки

 Расчет справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным подходом приведен

далее

Схема расположения Объекта оценки и объектов-аналогов

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (1/8)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Источники: Открытые источники.

Объект оценки (б/н) : г. Москва, ул. Тимирязевская, д. 2/3

Объект-аналог №1 (метка 1) : г. Москва, Кронштадтский бул., д. 30Б

Объект-аналог №2 (метка 2) : г. Москва, просп. Мира, д. 81

Объект-аналог №3 (метка 3) : г. Москва, Юрловский пр-д, д. 5
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Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (2/8)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Краткая характеристика Объекта оценки и объектов-аналогов

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Фото

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. 

Тимирязевская, д. 2/3, м. Дмитровская, 

600 м, 7 минут пути пешком

г. Москва, б-р Кронштадтский, д. 30Б, м. 

Коптево, 1,6 км, более 20 минут пути 

пешком

г. Москва, просп. Мира, д. 81, м. 

Алексеевская, 930 м, 10 минут пути 

пешком

г. Москва, Юрловский пр-д, д. 5, м. 

Отрадное, 1,5 км, 18 минут пути пешком

Расположение относительно 

красной линии

1-я линия 1-я линия 1-я линия 1-я линия

Тип объекта нежилое помещение ОСЗ ПСН ПСН

Наличие витринных окон 

(рекламного потенциала)

имеются имеются имеются имеются

Расположение относительно 

красной линии

1-я линия 1-я линия 1-я линия 1-я линия

Отдельный вход имеется имеется имеется имеется

Общая площадь, кв. м 2 141,4 1 628,0 710,0 1 025,0

Площадь подвала, кв. м - - 225,5 -

Площадь цоколя, кв. м - - - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 2 141,4 1 628,0 339,8 1 025,0

Площадь выше 1-го этажа, кв. м - - 144,7 -

Этаж расположения 1-й этаж 1 этаж подвал, 1 этаж, антресоль 1 этаж

Наличие витринных окон 

(рекламного потенциала)

имеются имеются имеются имеются

Наличие парковки организованная стихийная стихийная организованная

Уровень отделки стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

Качество передаваемых прав собственность собственность собственность собственность

Дата предложения 20.02.2020 текущая текущая текущая

Цена за объект, руб., с НДС 392 000 000 185 000 000 297 000 000
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Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (3/8)

Краткая характеристика Объекта оценки и объектов-аналогов (продолжение)

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Удельная цена, руб./кв. м, с НДС 240 786 260 563 289 756

Контакты 7 926 110-83-77 Penny Lane Realty 7 916 932-05-29 Penny Lane Reality 7 985 412-74-98 Сигма Инвест

Источник* https://www.cian.ru/sale/commercial/19929

0601/

https://www.cian.ru/sale/commercial/19929

0806/

https://www.cian.ru/sale/commercial/16245

2702/

Источники: Анализ Исполнителя

Примечание: * Принт-скрины сайтов-источников приведены в Приложении 7

Расчет стоимости Объекта оценки сравнительным подходом

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Цена, руб./кв. м, с НДС 240 786 260 563 289 756

Качество передаваемых прав собственность собственность собственность собственность

Корректировка на качество 

передаваемых прав, %

- - -

Условия финансирования сопоставимо сопоставимо сопоставимо

Корректировка на условия 

финансирования,  %

- - -

Особые условия отсутствуют имеется отсутствуют имеется

Корректировка на особые условия, 

%

(8,3%) - (8,3%)

Дата предложения 20.02.20 текущая текущая текущая

Корректировка на дату 

предложения, %

- - -

Тип цены цена предложения цена предложения цена предложения

Корректировка на тип цены, % (10,3%) (10,3%) (10,3%)

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. 

Тимирязевская, д. 2/3

г. Москва, б-р Кронштадтский, д. 30Б г. Москва, просп. Мира, д. 81 г. Москва, Юрловский пр-д, д. 5

Корректировка на 

местоположение, %

- - -

Удаленность от метро м. Дмитровская, 600 м, 7 минут пути 

пешком

м. Коптево, 1,6 км, более 20 минут пути 

пешком

м. Алексеевская, 930 м, 10 минут пути 

пешком

м. Отрадное, 1,5 км, 18 минут пути 

пешком

Корректировка на удаленность от 

метро, %

11,7% 4,0% 7,7%

Расположение относительно 

красной линии

1-я линия 1-я линия 1-я линия 1-я линия

Корректировка на расположение 

относительно красной линии, %

- - -

Источники: Анализ Исполнителя
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Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (4/8)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Расчет стоимости Объекта оценки сравнительным подходом (продолжение)

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Наличие отдельного входа имеется имеется имеется имеется

Корректировка на наличие 

отдельного входа, %

- - -

Площадь объекта, кв. м 2 141,4 1 628,0 710,0 1 025,0

Корректировка на площадь 

объекта, %

(2,6%) (10,2%) (6,9%)

Тип объекта нежилое помещение ОСЗ ПСН ПСН

Корректировка на тип объекта, % - - -

Соотношение площадей: - - -

Площадь подвала, кв. м - - 225,5 -

Площадь цоколя, кв. м - - - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 2 141,4 1 628,0 339,8 1 025,0

Площадь выше 1-го этажа, кв. м - - 144,7 -

Корректировка на этажность, % - 13,2% -

Наличие витринных окон 

(рекламного потенциала)

имеются имеются имеются имеются

Корректировка на наличие 

витринных окон, %

- - -

Наличие парковки организованная стихийная стихийная организованная

Корректировка на тип парковки, % 6,0% 6,0% -

Уровень отделки стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

Корректировка на уровень отделки, 

руб./кв. м

- - -

Скорректированная цена, руб./кв. 

м с НДС

228 532 261 919 239 146

Суммарная корректировка по 

модулю (без учета корректировки 

на торг), %

28,6% 33,4% 22,9%

Вес, обратнопропорционально 

модулю произведенных 

корректировок

0,322 0,275 0,402

Среднее значение, руб./кв. м c 

НДС

243 199

Справедливая стоимость Объекта оценки, руб., округленно, с НДС 521 000 000

Источники: Анализ Исполнителя
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Обоснование введенных корректировок

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к условиям 

сделок

 Корректировка на качество передаваемых прав: данная корректировка не применялась, так как все объекты, которые

использовались в качестве аналогов, имеют одинаковый правовой статус

 Корректировка на условия финансирования: данная корректировка не применялась, так как условия покупки, заявленные в оферте

по всем объектам-аналогам идентичны. Данные условия не отличаются от рыночных

 Корректировка на особые условия: объекты-аналоги представлены к продаже с текущими договорами аренды, что позволяет сделать

вывод, что объекты продаются как готовый бизнес. Для расчета справедливой стоимости Объекта оценки, Исполнитель исходил из

условия отсутствия заключенных договоров аренды, необходимо ввести корректировку. По данным специалистов риэлтерских компаний

г. Москвы, период поиска арендаторов может составить порядка четырех месяцев. Основываясь на данном сроке, можно сделать вывод,

что при прочих равных условиях между Объектом оценки объектами-аналогами, новый собственник недополучит 33% годового дохода

(4 месяца из 12). Подробный расчет корректировки приведен далее

 Корректировка на дату предложения: данная корректировка не применялась, так как объекты экспонировались на Дату оценки

 Корректировка на тип цены: информация о ценах сделок с объектами недвижимости в основном является закрытой и не разглашается

третьим лицам, поэтому для проведения сравнительного анализа Оценщик использует предложенные на момент оценки цены объектов-

аналогов. Как правило, собственники объектов при их реализации, готовы идти на некоторые уступки. Таким образом, реальные цены,

по которым реализуются объекты несколько отличаются от заявленных в объявлениях ценах предложений. Согласно справочнику

оценщика недвижимости под ред. Л.А. Лейфера («Справочник оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные

типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для сравнительного подхода», 2018 г., стр. 279, табл. 168), величина скидки

при продаже офисно-торговых объектов по мнению оценщиков составляет 10,3%

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к параметрам 

объекта

 Корректировка на местоположение: Объект оценки и объекты-аналоги сопоставимы по местоположению: равноудалены от

автомагистралей, поэтому применения корректировки не требуется

 Корректировка на удаленность от метро: объекты-аналоги и Объект оценки расположены на разной удаленности от метро,

следовательно требуется применение корректировки. Корректировка была рассчитана на основании данных интернет-портала

«Оценщики и эксперты» (https://ocenschiki-i-eksperty.ru). Подробный расчет корректировки приведен далее

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (5/8)

Источник: Анализ Исполнителя на основании данных интернет-портала «Оценщики и эксперты» (https://ocenschiki-i-eksperty.ru) 

Корректировка на удаленность от метро

объект оценки объект-аналог

<5 мин 5-9 мин 10-14 мин 15-19 мин >20 мин

<5 мин 1,000 1,046 1,088 1,127 1,168

5-9 мин 0,956 1,000 1,040 1,077 1,117

10-14 мин 0,919 0,961 1,000 1,036 1,073

15-19 мин 0,888 0,928 0,966 1,000 1,037

>20 мин 0,856 0,896 0,932 0,965 1,000
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Обоснование введенных корректировок (продолжение)

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к параметрам 

объекта

 Корректировка на линию застройки: Объект оценки так же как и все объекты-аналоги расположен на 1-й линии застройки, поэтому

применение корректировки не требуется

 Корректировка на наличие отдельного входа: Объект оценки так же как и все объекты-аналоги представлен с отдельным входом,

следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на площадь: как правило, большие по размеру здания и помещения стоят несколько дешевле в расчете на единицу

площади, чем меньшие. Данная корректировка была основана на статистических рыночных данных, опубликованных в справочнике

оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные

типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для сравнительного подхода.», 2018 г., стр. 189, рис. 50). Зависимость

удельной цены от площади земельного участка офисно-торгового назначения выражена в уравнении регрессии, которое имеет

следующий вид:

𝑦 = 1,5458 ∗ 𝑥−0,97

где: х – площадь объекта; у – удельная цена. Подробный расчет корректировки приведен ранее

 Корректировка на тип объекта: все объекты-аналоги, как и Объект оценки, представляют собой нежилые помещения или здания

торгового назначения, следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на этаж расположения: Объект оценки и все объекты-аналоги имеют различную этажность, необходимо ввести

корректировку. Подробный расчет корректировки представлен далее

 Наличие витринных окон (рекламного потенциала): Объект оценки и все объекты-аналоги обладают рекламным потенциалом,

следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на наличие парковки: Объект оценки и все объекты-аналоги оснащены парковочными зонами, однако у Объекта оценки

и объекта-аналога №3 она организованная, а у объектов-аналогов №1 и №2 парковка стихийная. Корректировка была основана на

статистических рыночных данных, опубликованных в справочнике оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник

оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для

сравнительного подхода.», 2018 г., стр. 172, табл. 87). Отношение удельной цены (арендной ставки) объекта с организованной парковкой

к удельной цене (арендной ставке) объекта со стихийной парковкой составляет 1,06 (нижняя граница расширенного интервала). Таким

образом, корректировка для объектов-аналогов №1 и №2 составила плюс 6,0% и была рассчитана следующим образом: (1,06-1)*100%

 Корректировка на состояние отделки: Объект оценки и объекты-аналоги имеют сопоставимый уровень отделки (стандартная отделка

в рабочем состоянии), следовательно применение корректировки не требуется

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (6/8)

Корректировка на площадь в рамках сравнительного подхода

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Площадь объекта, кв. м 2 141,4 1 628,0 710,0 735,8

Удельная цена 0,73 0,75 0,82 0,81

Корректировка, % -2,6% -10,2% -9,8%

Источники: Анализ Исполнителя
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Расчет корректировки на этажность

 Корректировка рассчитывается на основе статистической информации из

Справочника оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник

оценщика недвижимости – 2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные типы

объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для сравнительного подхода»

2018 г., стр. 216, табл. 110). Для расчета корректировки на этажность вводится некий

числовой коэффициент, отражающий изменение стоимости помещений в

зависимости от их этажа расположения в здании с учетом их доли от общей площади.

Расчет данного показателя производится по формуле:

𝐾 = Д𝑖 ∗ С𝑖

где

 К – безразмерный коэффициент, характеризующий зависимость стоимости

помещений от этажа их расположения в здании

 Д𝑖 – доля i-го этажа от общей площади объекта

 С𝑖 – удельная стоимость кв. м i-го этажа

 Итоговая корректировка на этажность рассчитывается по следующей формуле:

𝑖 =
Коц
Кан
− 1 ∗ 100%

где

 𝐾оц – безразмерный коэффициент, учитывающий этажность Объекта оценки

 𝐾ан – безразмерный коэффициент, учитывающий этажность объекта-аналога

 Отношение цены объекта в подвале к цене такого же объекта на 1-м этаже

составляет 0,73

 Отношение цены объекта, расположенного на 2-м этаже, к цене такого же

объекта, расположенного на 1-м этаже составляет 0,85

 Отношение цены объекта в цоколе к цене такого же объекта на 1-м этаже

составляет 0,80

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (7/8)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Источник: Анализ Исполнителя

Расчет корректировки на этажность в рамках сравнительного подхода

Параметр

Объект 

оценки

Объект-

аналог №1

Объект-

аналог №2

Объект-

аналог №3

Общая площадь, кв. м 2141,4 1 628,0 710,0 1 025,0

Площадь подвала, кв. м - - 225,5 -

Площадь цоколя, кв. м - - - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 2 141,4 1 628,0 339,8 1 025,0

Площадь выше 1-го этажа, кв. м 0,0 - 144,7 -

Доля помещений в подвале 0,0 0,00 0,32 0,00

Доля помещений в цоколе 0,0 0,00 0,00 0,00

Доля помещений на 1-м этаже 1,0 1,00 0,48 1,00

Доля помещений выше 1-го этаже 0,0 0,00 0,20 0,00

Отношение цен нежилых помещений, 

расположенных в подвале, к ценам аналогичных 

объектов на расположенных на 1-м этаже

0,73

Отношение цен нежилых помещений, 

расположенных в цоколе, к ценам аналогичных 

объектов на расположенных на 1-м этаже

0,80

1-й этаж 1,00

Отношение цен нежилых помещений, 

расположенных на 2-м этаже, к ценам 

аналогичных объектов на расположенных на 1-х 

этажах

0,85

Безразмерный коэффициент, характеризующий 

зависимость стоимости помещений от этажа их 

расположения в здании

1,00 1,00 0,88 1,00

Корректировка, % 0,0% 13,2% 0,0%
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Расчет корректировки на арендный бизнес

 Объекты-аналоги представлены к продаже уже с текущими договорами аренды, что

позволяет сделать вывод, что объекты продаются как готовый бизнес

 По данным специалистов риэлтерских компаний, период поиска арендаторов может

составить порядка четырех месяцев

 Основываясь на данном сроке, можно сделать вывод, что при прочих равных

условиях между Объектом оценки и объектами-аналогами новый собственник не

дополучит 33% годового дохода (4 месяца из 12). В связи с этим, стоимость объектов-

аналогов была скорректирована

Определение справедливой стоимости Объекта оценки сравнительным 

подходом (8/8)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Источник: Анализ Исполнителя

Определение корректировки на особые условия

Название Ед. изм. 2020 2021 2022 2023 2024

Условный операционный доход Объекта оценки тыс. руб. 67 102 104 106 108

Условный операционный доход объекта-аналога тыс. руб. 100 102 104 106 108

Ставка дисконтирования % 14,60%

Период дисконтирования - 0,44 1,37 2,37 3,37 4,37

Фактор дисконтирования 0,94 0,83 0,72 0,63 0,55

Дисконтированные денежные потоки Объекта 

оценки

тыс. руб. 63 85 75 67 60

Дисконтированные денежные потоки объекта-

аналога

тыс. руб. 94 85 75 67 60

Текущая стоимость денежных потоков Объекта 

оценки

тыс. руб. 349

Текущая стоимость денежных потоков объека-

аналога

тыс. руб. 381

Корректировка, % -8,3%
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Определение рыночной стоимости объекта оценки доходным подходом

 В рамках доходного подхода используется метод дисконтированных денежных

потоков

Параметры модели дисконтирования

 Дисконтирование денежных потоков осуществлялось на базе двухфазной модели, в

рамках которой денежные потоки делились на два периода:

 период прогнозирования, в течение которого происходят изменения показателей

использования Объекта оценки и растет операционный доход

 постпрогнозный период, в течение которого предполагается стабильный рост

денежных потоков, а именно долгосрочный период их роста

 Согласно предположению, поступление денежных потоков равномерно распределено

в течение периода прогнозирования, поэтому будущие доходы возникают в середине

года, т. е. дисконтирование проводилось на середину года

 Прогноз денежных потоков осуществлялся в номинальном рублевом выражении

Период прогнозирования

 В данном анализе предполагается, что фаза активного роста операционного дохода,

необходимая для достижения стабильного уровня денежных потоков, будет

продолжаться до 2025 г. (5 лет – общепринятая длительность прогноза), что

соответствует длительности периода прогнозирования. В рамках данного Отчета,

длительность прогнозного периода немного меньше и составляет 4 года и 315 дней,

так как Датой оценки является 20.02.2020 г. Таким образом, прогнозный период

длится с 20.02.2020 г. по 31.12.2024 г., постпрогнозный период приходится на 2025 г.

Постпрогнозный период

 В течение постпрогнозного периода рост денежных потоков определяется

предпосылкой о непрерывности хозяйственной деятельности Объекта оценки.

Данный рост характеризуется стабильными темпами, соответствующими прогнозу

долгосрочной инфляции российского рубля, а именно 4,0%

Общие предположения по объекту

 Построение модели оценки основано на возможности использования помещений

Объекта оценки в коммерческих целях, а именно для сдачи в аренду

 Объект оценки имеет общую площадь 2 141,4 кв. м. Общая площадь является

арендопригодной, так как Объект оценки сдается в аренду целиком

 Технические данные по Объект оценки были предоставлены Заказчиком

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(1/11)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Определение действительного валового дохода (ДВД)

 Действительный валовый доход (ДВД) – это потенциальный валовой доход за

вычетом потерь от недоиспользования площадей и при сборе арендной платы с

добавлением прочих доходов от нормального рыночного использования объекта

недвижимости:

ДВД = ПВД – Потери + Прочие доходы

 Под прочими понимают доходы, не включаемые в арендную плату, от

предоставления дополнительных услуг, например сдачу в аренду автомобильной

стоянки, складов, рекламного места и т. д.

 Прочие доходы в рамках настоящего Отчета не учитывались

Прогноз уровня загрузки

 Учитывая, что на поиск арендаторов Объект оценки требует в среднем займет 4

месяца, то в первый прогнозный период, который составляет 315 календарных дней

(с 20.02.2020 г. по 31.12.2020 г.), уровень недозагрузки составит 37,7% (4 мес.*30

дн./315 дн.*100%). Среднерыночный уровень недозагрузки уже включен в расчетный

показатели 37,7%, так как на сегодняшний день на рынке коммерческой

недвижимости существует практика поиска арендаторов в период проведения

ремонта

 Согласно аналитическим данным компаний Knight Frank

(https://content.knightfrank.com/research/598/documents/ru/rynok-torgovoy-nedvizhimosti-

moskva-2019-god-6929.pdf) и компании Colliers (https://www2.colliers.com/ru-

RU/Research/Moscow/annual-Retail-2019) недозагрузки принят на уровне 7,6%

Уровень недозагрузки для торговой недвижимости

Источник Значение

Knight Frank 6,10%

Colliers 9,10%

Среднее 7,60%

Источник: анализ Исполнителя
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Расчет величины ставки аренды Объекта оценки доходным подходом

 Расчет величины ставки аренды Объекта оценки площадью 2 141,4 кв. м

производился методом сравнения продаж, путем анализа цен предложений

аналогичных объектов

 Для проведения анализа были подобраны наиболее сопоставимые с Объектом

оценки объекты-аналоги. В результате в данный список вошли 3 нежилых

помещения, наиболее сопоставимые с помещениями Объекта оценки

 Величина ставки аренды Объекта оценки была рассчитана на базе среднего

показателя цены: руб./кв. м/год

 Ставка аренды Объекта оценки определялась без учета эксплуатационных расходов

и коммунальных услуг

 Расчет величины ставки аренды приведен в таблице далее

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(2/11)

Описание процесса оценки 
объекта оценки в части 
применения подходов к оценке

Источники: Открытые источники

Объект оценки (б/н) : г. Москва, ул. Тимирязевская, д. 2/3

Объект-аналог №1 (метка 1) : г. Москва, просп. Мира, д. 182

Объект-аналог №2 (метка 2) : г. Москва, ул. Сухонская, д. 1, стр. 2

Объект-аналог №3 (метка 3) : г. Москва, ул. Дубнинская, д. 10, корп. 1

Схема расположения Объекта оценки и объектов-аналогов
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Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(3/11)

Краткая характеристика Объекта оценки и объектов-аналогов

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Фото

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. 

Тимирязевская, д. 2/3, м. Дмитровская, 

600 м, 7 минут пути пешком

г. Москва, просп. Мира, д. 182, м. ВДНХ, 

690 м, 8 минут пути пешком

г. Москва, ул. Сухонская, д. 1, стр. 2, м. 

Бабушкинская, 920 м, 11 минут пути 

пешком

г. Москва, ул. Дубнинская, д. 10, корп. 1, 

м. Верхние Лихоборы, 990 м, 12 минут 

пути пешком

Расположение относительно 

красной линии

1-я линия 1-я линия 1-я линия 1-я линия

Этаж расположения 1-й этаж 1-й этаж 1-й этаж 1-й этаж

Общая площадь, кв. м 2141,4 263,2 536,0 530,0

Площадь подвала, кв. м - - - -

Площадь цоколя, кв. м - - - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 2 141,4 263,2 536,0 530,0

Площадь выше 1-го этажа, кв. м - - - -

Тип объекта нежилое помещение ПСН ПСН ПСН

Отдельный вход имеется имеется имеется имеется

Наличие витринных окон имеются имеются имеются имеются

Наличие парковки организованная стихийная организованная стихийная

Уровень отделки стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

Качество передаваемых прав аренда аренда аренда аренда

Дата предложения 20.02.2020 текущая текущая текущая

Условия аренды ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно

Ставка аренды, руб./кв. м/год, с 

НДС

31 914 29 100 29 389

Контакты 7 985 401-96-62 7 916 242-34-74 7 985 781-41-96

Источник* https://www.cian.ru/rent/commercial/22516

9535/

https://www.cian.ru/rent/commercial/22053

5372/

https://www.cian.ru/rent/commercial/16595

2292/

Источники: Анализ Исполнителя

Примечание: * Принт-скрины сайтов-источников приведены в Приложении 7
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Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(4/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Источник: Анализ Исполнителя

Расчет арендной ставки

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Арендная плата, руб./кв. м/год, с 

НДС

31 914 29 100 29 389

Качество передаваемых прав сопоставимо сопоставимо сопоставимо

Корректировка на качество прав, 

%

- - -

Условия финансирования сопоставимо сопоставимо сопоставимо

Корректировка на особые условия 

финансирования,  %

- - -

Особые условия ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно ЭР и КУ отдельно

Корректировка на особые условия - - -

Скорректированная цена, руб./кв. 

м/год

31 914 29 100 29 389

Дата предложения 20.02.20 текущая текущая текущая

Корректировка на дату 

предложения, %

- - -

Тип цены цена предложения цена предложения цена предложения

Корректировка на тип цены, % (9,2%) (9,2%) (9,2%)

Скорректированная цена, руб./кв. 

м/год

28 978 26 423 26 685

Местоположение г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. 

Тимирязевская, д. 2/3

г. Москва, просп. Мира, д. 182 г. Москва, ул. Сухонская, д. 1, стр. 2 г. Москва, ул. Дубнинская, д. 10, корп. 1

Корректировка на 

местоположение, %

- - -

Расположение относительно 1-й 

линии

1-я линия 1-я линия 1-я линия 1-я линия

Корректировка на расположение 

относительно 1-й линии, %

- - -

Удаленность от метро м. Дмитровская, 600 м, 7 минут пути 

пешком

690 м, 8 минут пути пешком 920 м, 11 минут пути пешком 990 м, 12 минут пути пешком

Корректировка на удаленность от 

метро, %

- 4,0% 4,0%

Площадь объекта, кв. м 2141,4 263,2 536,0 530,0

Корректировка на площадь 

объекта, %

(17,0%) (11,0%) (11,0%)
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Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(5/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Источники: Анализ Исполнителя

Расчет арендной ставки (продолжение)

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Тип объекта нежилое помещение ПСН ПСН ПСН

Корректировка на тип объекта, % - - -

Соотношение площадей:

Площадь подвала, кв. м - - - -

Площадь цоколя, кв. м - - - -

Площадь 1-го этажа, кв. м 2 141,4 263,2 536,0 530,0

Площадь выше 1-го этажа, кв. м - - - -

Корректировка на этажность, % - - -

Наличие отдельного входа имеется имеется имеется имеется

Корректировка на наличие 

отдельного входа, %

- - -

Наличие витринных окон 

(рекламного потенциала)

имеются имеются имеются имеются

Корректировка на наличие 

витринных окон, %

- - -

Наличие парковки организованная стихийная организованная стихийная

Корректировка на тип парковки, % 6,0% 6,0%

Уровень отделки стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

стандартная отделка в рабочем 

состоянии

Корректировка на уровень 

отделки, %

- - -

Скорректированная арендная 

плата, руб./кв. м/год

25 495 24 459 26 184

Суммарная корректировка по 

модулю (с учетом корректировки 

на торг), %

32,2% 24,2% 30,2%

Вес, обратнопропорционально 

модулю произведенных 

корректировок

0,294 0,392 0,314

Среднее значение, руб./кв. м/год, 

с НДС

25 379

Потенциальный валовый доход, 

руб. в год, с НДС

54 347 591
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Обоснование введенных корректировок

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к условиям 

сделок

 Корректировка на качество передаваемых прав: данная корректировка не применялась, так как все объекты, которые

использовались в качестве аналогов, имеют одинаковый правовой статус

 Корректировка на условия финансирования: данная корректировка не применялась, так как условия покупки, заявленные в оферте

по всем объектам-аналогам идентичны. Данные условия не отличаются от рыночных

 Корректировка на условия аренды: величина ставки аренды Объекта оценки рассчитывалась без учета эксплуатационных расходов

(ЭР) и коммунальных услуг (КУ). Условия аренды всех объектов-аналогов также не включают КУ и ЭР в ставку аренды, в связи с чем

применение корректировки не требуется

 Корректировка на дату предложения: данная корректировка не применялась, так как объекты экспонировались на Дату оценки

 Корректировка на тип цены: информация о ценах сделок с объектами недвижимости в основном является закрытой и не разглашается

третьим лицам, поэтому для проведения сравнительного анализа Оценщик использует предложенные на момент оценки цены объектов-

аналогов. Как правило, собственники объектов при их реализации, готовы идти на некоторые уступки. Таким образом, реальные цены,

по которым реализуются объекты несколько отличаются от заявленных в объявлениях ценах предложений. Согласно данным

справочника оценщика недвижимости под ред. Л.А. Лейфера («Справочник оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для сравнительного подхода», 2018 г., стр. 280, табл.

169), величина скидки при аренде на офисно-торговых объектов свободного назначения составляет от 5,1% до 13,2%. В связи с тем, что

рынок аренды является более активным, чем рынок продажи, то к расчету было принято минимальное значение диапазона в размере

минус 5,1%

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к параметрам 

объекта

 Корректировка на местоположение: Объект оценки и объекты-аналоги сопоставимы по местоположению: равноудалены от

автомагистралей, следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на удаленность от метро: объекты-аналоги и Объект оценки расположены на разной удаленности от метро,

следовательно требуется применение корректировки. Корректировка была рассчитана на основании данных интернет-портала

«Оценщики и эксперты» (https://ocenschiki-i-eksperty.ru). Подробный расчет корректировки приведен далее

 Корректировка на линию застройки: Объект оценки так же как и объекты-аналоги расположен на 1-й линии застройки, следовательно

применение корректировки не требуется

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(6/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Корректировка на удаленность от метро

объект оценки объект-аналог

<5 мин 5-9 мин 10-14 мин 15-19 мин >20 мин

<5 мин 1,000 1,046 1,088 1,127 1,168

5-9 мин 0,956 1,000 1,040 1,077 1,117

10-14 мин 0,919 0,961 1,000 1,036 1,073

15-19 мин 0,888 0,928 0,966 1,000 1,037

>20 мин 0,856 0,896 0,932 0,965 1,000

Источник: Анализ Исполнителя на основании данных интернет-портала «Оценщики и эксперты» (https://ocenschiki-i-eksperty.ru) 
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Обоснование введенных корректировок (продолжение)

Анализ и учет характеристик, 

относящихся к параметрам 

объекта

 Корректировка на наличие отдельного входа: Объект оценки так же как и все объекты-аналоги представлен с отдельным входом,

следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на площадь: как правило, стоимость продажи 1 кв. м объекта недвижимого имущества с большей площадью меньше,

чем аналогичный показатель для объекта недвижимого имущества с меньшей площадью. Расчет корректировки производится на

основании информации получаемой из справочника оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник оценщика

недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для

сравнительного подхода», 2018 г., стр. 195, табл. 100). Подробный расчет корректировки приведен ниже

 Корректировка на тип объекта: все объекты-аналоги, как и Объект оценки, представляют собой нежилые помещения торгового

назначения, следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на этаж расположения: Объект оценки и все объекты-аналоги имеют одинаковый состав площадей, следовательно

применение корректировки не требуется

 Наличие витринных окон (рекламного потенциала): Объект оценки и все объекты-аналоги обладают рекламным потенциалом,

следовательно применение корректировки не требуется

 Корректировка на наличие парковки: Объект оценки и все объекты-аналоги оснащены парковочными зонами, однако у Объекта

оценки и объекта-аналога №2 она организованная, а у объектов-аналогов №1 и №3 парковка стихийная. Корректировка была основана

на статистических рыночных данных, опубликованных в справочнике оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник

оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для

сравнительного подхода.», 2018 г., стр. 172, табл. 87). Отношение удельной цены (арендной ставки) объекта с организованной парковкой

к удельной цене (арендной ставке) объекта со стихийной парковкой составляет 1,06 (нижняя граница расширенного интервала). Таким

образом, корректировка для объекта-аналога №1 и №3 составила плюс 6,0% и была рассчитана следующим образом: (1,06-1)*100%

 Корректировка на состояние отделки: Объект оценки и объекты-аналоги имеют сопоставимый уровень отделки (стандартная отделка

в рабочем состоянии), следовательно применение корректировки не требуется

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(7/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Корректировка на площадь в рамках доходного подхода

Параметр Объект оценки Объект-аналог №1 Объект-аналог №2 Объект-аналог №3

Площадь объекта, кв. м 2 141,4 263,2 536,0 530,0

Диапазон площадей 1500-3000 250-500 500-1000 500-1000

Корректирующий коэффициент 0,83 0,89 0,89

Корректировка на площадь, % -17,0% -11,0% -11,0%

Источник: Анализ Исполнителя
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Определение величины расходов на страхование

 Величина затрат на страхование имущества принята на основании базовых

тарифных ставок недвижимого имущества, подробный расчет приведен далее

 Величина трат на страхование составила 340 387 руб./год с НДС (521 000 000 руб. *

0,065%). В расчетах предусмотрена индексация по ИПЦ

Определение затрат на замещение (резерва на капитальный ремонт)

 Затраты на ремонт основаны на информации получаемой из справочника оценщика

недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник оценщика недвижимости-2018.

Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие

коэффициенты и скидки для сравнительного подхода», 2018 г., стр. 258, табл. 155).

Величина затрат на проведение стандартного ремонта составляет 6 390 руб./кв. м. В

расчетах предусмотрена индексация по ИПЦ

Прогноз расходов

Определение величины налога на имущество

 Налогооблагаемой базой для объекта оценки является его кадастровая стоимость.

Согласно закону города Москвы от 05.11.2003 № 64 "О налоге на имущество

организаций" с изменениями от 20.11.2019 г.

(https://www.mos.ru/depr/documents/normativno-pravovye-akty-goroda-

moskvy/view/160039220/ ) налоговая ставка в 2020 г. – 1,7%, в 2021 г. – 1,8%, в 2022 г.

– 1,9%, в 2023 г. и последующих налоговых периодах – 2%

 Налог на имущество в 2020 г. составил 2 283 646 руб. ((17 799 028 руб. + 136 387 212

руб.)*1,7%/365*133 дней), в 2021 г. – 2 775 352 руб. ((17 799 028 руб. + 136 387 212

руб.)*1,8%), в 2022 г. – 2 929 539 руб. ((17 799 028 руб. + 136 387 212 руб.)*1,9%), в

2023 г. и последующие 3 083 725 руб. ((17 799 028 руб. + 136 387 212 руб.)*2,0%)

 Изменение кадастровой стоимости носит вероятностный характер, который

невозможно спрогнозировать, поэтому кадастровая стоимость на весь

прогнозируемый период остается неизменной

 В настоящем расчете операционных расходов затраты на аренду земельного участка

составили 1 401 751 руб., подробный расчет приведен в таблице далее

Определение величины арендной платы за земельный участок

 Величина арендной платы за земельный участок определялся как (Кадастровая

стоимость ЗУ * Доля арендатора * Налоговая ставка)

 Доля арендатора определялась как доля площади Объекта оценки в общей площади

здания: 2 141,4 кв. м / 29 267,2 кв. м = 0,07

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(8/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Базовые тарифные ставки страхования недвижимого имущества для 

юридических лиц

Страховая компания Источник Значение, %

АО «Государственная 

страховая компания 

«Югория» http://www.ugsk.ru/regions/corporate/property/

0,090

ЗАО «МАКС» http://www.makc.ru/upload/RULES/11_imushestvo_yur_lic/Tar

ifi_01022016.pdf

0,060

ПАО «Европлан» https://europlan.ru/Content/InsuranceDocuments/tariffs-iul.pdf 0,046

Среднее значение, % 0,065

Источники: Анализ Исполнителя

Источник: Анализ Исполнителя

Источники: Анализ Исполнителя

Расчет арендной платы за земельный участок

Показатель Значение

Кадастровая стоимость ЗУ 910 686 573,00

Площадь ЗУ под всем зданием 22 983

Доля арендатора 0,07

Ставка, % 1,50%

Арендная плата за ЗУ 999 486

Расчет налога на имущество юр. Лица

20.02.2020 -

31.12.2020 2021 2022 2023 2024

Налоговая ставка 1,70% 1,80% 1,90% 2,00% 2,00%

Помещение №1 302 583 320 383 338 182 355 981 355 981

Помещение №2 2 318 583 2 454 970 2 591 357 2 727 744 2 727 744

Итого 2 621 166 2 775 352 2 929 539 3 083 725 3 083 725
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 Премия за специфический риск учитывает более высокую степень риска при

размещении средств в более рискованные (по сравнению с государственными

ценными бумагами) инструменты (недвижимость). Для целей настоящего анализа

премия за специфический риск составила 1,75%

 Премия за низкую ликвидность учитывает тот факт, что возврат инвестиций в

недвижимость требует значительно большего времени по сравнению с финансовыми

рынками. Величина данной премии рассчитывается по формуле:

Rн.л. = Rб.р * Тэксп. / 12

где:

 Rн.л. – премия за низкую ликвидность

 Rб.р. – безрисковая ставка

 Тэксп. – период экспозиции объекта на рынке
 Подробный расчет операционных расходов представлен в таблице далее

Определение величины эксплуатационных расходов

 В настоящем расчете операционных расходов затраты на эксплуатацию Объекта

оценки составили 0 руб., так как эксплуатационные расходы не включены в арендную

ставку и оплачиваются арендаторами отдельно

Расчет ставки дисконтирования

 Величина ставки дисконтирования рассчитывается методом кумулятивного

построения

При использовании данного метода определение ставки дисконтирования

производится по формуле:

Rоб = Rб.р. + Rр + Rн.л. + Rи.м. ,

где:

 Rоб – общий коэффициент дисконтирования

 Rб.р. – безрисковая ставка дохода

 Rр – премия за специфический риск

 Rн.л. – премия за низкую ликвидность

 Rи.м. – премия за инвестиционный менеджмент

 Безрисковая ставка дохода представляет собой ставку дохода, которая

характеризует вклады в высоконадежные финансовые инструменты в течение

определенного периода времени. Для целей оценки, Оценщиком было принято

решение, на основании ОФЗ-29009-ПК, принять за уровень безрисковой ставки

значение доходности рублевых гособлигаций РФ на 12.02.2020 г. (ближайшая дата к

Дате оценки), с датой погашения 05.05.2032 г., средняя доходность по ним составила

7,11%

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(9/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Расчет премии за специфический риск

Вид и наименование риска

Категория 

риска 1 2 3 4 5

Систематический риск

Ухудшение общей экономической ситуации динамичный 1

Увеличение числа конкурирующих объектов динамичный 1

Изменение федерального или местного 

законодательства

динамичный 1

Несистематический риск

Природные и чрезвычайные антропогенные ситуации статичный 1

Ускоренный износ здания статичный 1

Недополучение платежей динамичный 1

Криминогенные факторы динамичный 1

Финансовые проверки динамичный 1

Количество наблюдений 5 1 1 1 -

Взвешенный итог 5 2 3 4 -

Сумма 14

Количество факторов 8

Средневзвешенное значение балла 1,75

Итоговая премия за риск 1,75%

Источники: Анализ Исполнителя

Источник: Анализ Исполнителя

Расчет годовой величины резерва на замещение

Параметр Ед. изм. Значение Источник информации

Площадь здания кв. м 2 141,4

Затраты на  ремонт с учетом 

стоимости материалов

руб./кв. м 6 390 Лейфер, 2018 г.

Периодичность проведения 

капитального ремонта

лет 30 http://www.baurum.ru/_library/?cat=str

oyworks&id=651

Ставка дисконтирования % 14,60% расчет приведен далее

Фактор фонда возмещения коэффициент 0,0326

Резерв на замещение руб. 446 535
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Расчет ставки капитализации

 В рамках настоящего Отчета величина ставки капитализации для оцениваемого

объекта была определена согласно данным справочника оценщика недвижимости

под ред. Лейфера Л.А. («Справочник оценщика недвижимости-2018. Офисно-торговая

недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и прогнозные характеристики

рынка для доходного подхода» стр. 79, табл. 33) средняя величина ставки

капитализации для офисно-торговых объектов по мнению оценщиков составляет

11,5%

Расчет стоимости реверсии и терминальной стоимости

 Стоимость реверсии представляет собой стоимость объекта в постпрогнозный

период и рассчитывается путем деления чистого денежного потока в постпрогнозный

период на ставку капитализации

 Расчет стоимости реверсии проводился в соответствии с моделью по следующей

формуле:

С =
ЧОД ∗ (1 + 𝑔)

𝑅
где:

C – стоимость реверсии

ЧОД - денежный поток последнего прогнозного периода

R - ставка капитализации

g - ожидаемые темпы роста денежного потока в постпрогнозном периоде

 Терминальная стоимость определяется как величина дисконтированной стоимости

реверсии, причем дисконтирование осуществляется на последний год прогнозного

периода

 В рамках данного анализа предполагается, что после 2023 г. денежные потоки будут

расти в соответствии с долгосрочным прогнозом инфляции в России, по данным

МЭР, или 4,0%

 Период экспозиции был определен на основании данных из справочника оценщика

недвижимости под ред. Лейфера Л. А. («Справочник оценщика недвижимости-2018.

Характеристики рынка недвижимости для расчета ликвидационной стоимости, 2018

г.» стр. 212, табл. 132), согласно которому средние сроки экспозиции торговых

помещений лежат в диапазоне от 7 до 8 мес. К расчетам было принято максимальное

значение, которое составило 8 мес. (так как объект имеет достаточно большую

площадь) В результате расчетов по вышеприведенной формуле, данная премия

составила 4,74%

 Премия за инвестиционный менеджмент учитывает риск, связанный с

эффективностью управления процессом инвестирования в недвижимость. В рамках

данного анализа премия за инвестиционный менеджмент была принята на уровне

1%. Расчет премии за инвестиционный менеджмент приведен далее

 В результате проведенных расчетов ставка дисконтирования составила 14,60%

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(10/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Источники: Анализ Исполнителя

Расчет премии за инвестиционный менеджмент

Название управляющей 

компании Источник

Размер вознаграждения за 

управление

ООО «Управляющая компания 

«Альфа-Капитал»

http://www.alfacapital.ru/ Консервативные стратегии - 1%, 

остальные - 2%

ЗАО «Газпромбанк-Управление 

активами»

http://www.am.gazprombank.ru Умеренно-рискованная 

стратегия – 0,75%,  

консервативная - 1%, активная –

1,5%

ООО «Спектр Инвест-

Управление активами»

http://spectrinvest.ru/ 1% -2% годовых от средней 

стоимости активов

Среднее значение 1,00%

Источники: Анализ Исполнителя

Расчет ставки дисконтирования

Элемент Значение

Безрисковая ставка дохода 7,11%

Премия за специфический риск 1,75%

Премия за низкую ликвидность 4,74%

Премия за инвестиционный менеджмент 1,00%

Итоговая ставка дисконтирования 14,60%



© 2020 ООО "Группа Финансового Консультирования", компания, зарегистрированная в соответствии с законодательством Российской Федерации. Все права защищены. Напечатано в России.
60

Financial 

Consulting

Group

Определение справедливой стоимости Объекта оценки доходным подходом 

(11/11)

Описание процесса оценки 

объекта оценки в части 

применения подходов к оценке

Источники: Анализ Исполнителя

Расчет справедливой стоимости доходным подходом

Параметр

Годовое 

значение

20.02.2020 -

31.12.2020 2021 2022 2023 2024

Постпрогнозный 

период

Рост арендной ставки (прогнозные данные ИПЦ), % 3,8% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%

Потенциальный валовый доход от сдачи площадей в аренду, руб. в год, с НДС 54 347 591 46 902 716 56 412 800 58 725 725 61 074 754 63 517 744 66 058 454

Потери от недозагрузки, % 38,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6%

Действительный валовый доход, руб. в год, с НДС 29 035 015 52 125 427 54 262 570 56 433 073 58 690 395 61 038 011

Операционные расходы, руб. в год, с НДС 3 803 797 4 591 663 4 779 339 4 967 538 5 002 911 5 039 699

Чистый операционный доход, руб., с НДС 25 231 218 47 533 764 49 483 231 51 465 535 53 687 484 55 998 312

Ставка дисконтирования,% 14,60% 14,60% 14,60% 14,60% 14,60% 14,60%

Ставка капитализации, % 11,50%

Период дисконтирования 0,43 1,36 2,36 3,36 4,36 4,86

Фактор текущей стоимости 0,9431 0,8305 0,7247 0,6324 0,5518 0,5154

Текущая стоимость денежных потоков, руб. 23 795 171 39 475 966 35 859 480 32 544 515 29 624 413

Сумма текущих стоимостей денежных потоков, руб. 161 299 545

Выручка от продажи объекта недвижимости в постпрогнозный период, руб. 486 941 846

Комиссия брокера, % 1,0% 4 869 418

Текущая стоимость выручки от продажи объекта недвижимости, руб. 248 483 003

Справедливая стоимость Объекта оценки, руб., с НДС, округленно 410 000 000

Расчет операционных расходов

Параметр

Годовое 

значение

20.02.2020 -

31.12.2020 2021 2022 2023 2024

Постпрогнозный 

период

Прогнозные данные ИПЦ, % 3,8% 4,1% 4,0% 4,0% 4,0%

Аренда земельного участка 999 486 862 570 999 486 999 486 999 486 999 486 999 486

Налог на имущество 2 621 166 2 262 102 2 775 352 2 929 539 3 083 725 3 083 725 3 083 725

Резерв на замещение 446 535 385 366 463 503 482 507 501 807 521 879 542 755

Страхование 340 387 293 758 353 321 367 808 382 520 397 821 413 733

Итого, руб. 3 803 797 4 591 663 4 779 339 4 967 538 5 002 911 5 039 699
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Результаты оценки справедливой стоимости 

 В ходе проведения данной оценки была определена рыночная стоимость Объекта

оценки с использованием сравнительного и доходного подходов

 Затратный подход обосновано не применялся (Подробнее см. Раздел «Обоснование

применимости подходов к оценке»)

 Поскольку и доходный, и сравнительный подход учитывают специфику рынка

недвижимости, было принято решение присвоить им равные веса, в рамках

согласования результатов

 Таким образом, справедливая стоимость Объекта оценки, расположенного по адресу:

г. Москва, САО, Тимирязевский р-н, ул. Тимирязевская, д. 2/3 по состоянию на 20

февраля 2020 г., составила:

 387 920 000 (Триста восемьдесят семь миллионов девятьсот двадцать тысяч)

рублей 00 копеек, без НДС, округленно, в том числе:

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8084: 44 780 000 (Сорок четыре миллиона семьсот

восемьдесят тысяч) рублей 00 копеек

 Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый

номер: 77:09:0003023:8089: 343 140 000 (Триста сорок три миллиона сто сорок

тысяч ) рублей 00 копеек

Описание процедуры согласования результатов оценки и выводы, полученные на 

основании проведенных расчетов по различным подходам

Описание процедуры согласования результатов 

оценки и выводы, полученные на основании 

проведенных расчетов по различным подходам. 

Итоговое значение стоимости объекта оценки

Источники: Анализ Исполнителя

Итоговая величина стоимости Объекта оценки

Объект оценки Значение

Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 247,2 кв. м, кадастровый 

номер: 77:09:0003023:8084

44 780 000,00

Помещение, назначение: нежилое, общая площадь 1894,2 кв. м, кадастровый 

номер: 77:09:0003023:8089

343 140 000,00

Итоговая справедливая стоимость, руб., округленно без НДС (20%) 387 920 000,00

Согласование результатов

Наименование подхода

Рыночная стоимость, полученная в 

рамках подходов, c НДС, руб. Вес Итого

Затратный не применялся - -

Сравнительный 521 000 000,00 0,5 260 500 000

Доходный 410 000 000,00 0,5 205 000 000

Итоговая справедливая стоимость, руб., округленно c НДС 465 500 000,00

Итоговая справедливая стоимость, руб., округленно без НДС (20%) 387 920 000,00
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 Гражданский кодекс Российской Федерации

 Налоговый кодекс Российской Федерации

 Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 1998

года № 135-ФЗ

 Международные стандарты оценки (МСО) (International Valuation Standards), Восьмое

издание, 2015

 Международные стандарты финансовой отчетности – МСФО (IFRS) 13 «Оценка

справедливой стоимости» (ред. от 17 декабря 2014 года) (введен в действие на

территории РФ Приказом Минфина России от 18 июля 2012 года №106н)

 Дамодаран А. Инвестиционная оценка: Инструменты и методы оценки любых

активов; Пер. с англ. - 4-е изд. - М.: Альпина Бизнес Букс, 2007

 Информация о макроэкономической ситуации в Российской Федерации и США

(МЭРТ, http://www.economy.gov.ru, Economist Intelligence Unit, www.eiu.com;

www.rbc.ru)

 Статистическая информация о доходности по рублевым облигациям РФ (Bloomberg)

 Информация о курсах валют (Центральный банк Российской Федерации, www.cbr.ru)

 Информация из открытых источников, общедоступная макроэкономическая и

отраслевая информация

 «Методические рекомендации по определению справедливой стоимости земельных

участков» (распоряжение Минимущества России от 06.03.2002 № 568-р)

 Справочник оценщика недвижимости под ред. Лейфера Л. А.:

 «Офисно-торговая недвижимость и сходные типы недвижимости. Корректирующие

коэффициенты и скидки для сравнительного подхода», 2018 г.

 «Офисно-торговая недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и

прогнозные характеристики рынка для доходного подхода», 2018 г.

 Сборник рыночных корректировок под ред. Е. Е. Яскевича – СРК 2019, 2019 г.

 Интернет ресурсы:

 Публичная кадастровая карта (http://pkk5.rosreestr.ru)

 Ассоциация рынка недвижимости «Статриелт», некоммерческая организация

(https://statrielt.ru)

 http://www.rusbonds.ru

 https://www.cian.ru

Список используемой литературы
Приложение 2
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