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	СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ПРАКТИКИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ С УЧЕТОМ ИХ ДОХОДНОСТИ



Роль недвижимого имущества в экономике двояка: с одной стороны, она служит ресурсом и для бизнеса, и для социального сообщества, с другой – является объектом вложения инвесторов. 
Изучение недвижимости, способной генерировать доход, позволило выявить две группы, на которые целесообразно ее разделить. Целевым критерием выделения двух групп является способ генерирования дохода. Итак, к первой группе относятся «классические» виды доходной недвижимости, или так называемые типичные. С позиции способа генерировать доход собственникам или владельцам этого вида недвижимости достаточно иметь право собственности или аренды соответственно. Управление таким объектом особых усилий не требует, то есть именно свойства самих объектов недвижимости дают возможность генерировать доход. К подобным объектам можно отнести офисные помещения, склады, торговые центры. 
Иная ситуация с нетипичной доходной недвижимостью. Изучив рынок этой недвижимости, выявлено, что основополагающим фактором возможности генерировать доход является качественное управление самим объектом недвижимости. Таким образом, эти объекты являются носителями бизнеса, которым необходимо качественно управлять для получения результата. Яркими примерами подобной недвижимости с бизнес-потенциалом являются гостиницы, фитнес-центры, автосалоны и т.д. А раз это бизнес, значит, и источники получения доходов дифференцированы в отличие от классической доходной недвижимости, где главными параметрами являются площадь сдачи в аренду и арендная ставка. Перемножив эти показатели, получим основной источник получения дохода типовой доходной недвижимости. 
Классическими методами доходного подхода для оценки типовой недвижимости, приносящей доход, являются метод прямой капитализации и метод капитализации доходов по норме отдачи на капитал (метод дисконтированных денежных потоков – метод ДДП) [1]. В основе обоих методов лежит расчет чистого операционного дохода, ассоциированного с оцениваемым объектом.
Что касается прогноза, то в рамках ДДП необходимо строить прогноз денежных потоков в течение заданного будущего периода владения. Исследования показывают, что средний период владения типичной недвижимостью, приносящей доход, в среднем составляет 8–12 лет [2]. Хотя, например, в Германии период владения офисами в среднем составляет 23 года, а в Великобритании он менее продолжителен – 10 лет [3]. 
Начальным этапом оценки недвижимости с использованием доходного подходом в рамках двух методов, является расчет дохода от ее эксплуатации. Наиболее широко распространенной и типичной формой этого вида дохода для объектов классической доходной недвижимости является арендная плата. 
Проанализировав международную и национальную практику, можно предложить следующие виды договоров с указанием вида арендной платы:
1) арендная плата на условии «все включено», то есть владелец недвижимости несет все операционные расходы, принимая на себя возможный риск роста этих расходов;
2) чистая арендная плата, которая, в свою очередь, подразделяется:
· на чистую арендную плату первого вида, то есть арендатор платит базовую арендную плату и свою долю некоторых операционных расходов по содержанию здания;
· на двойную чистую арендную плату – в этом случае арендатор оплачивает то же, что и в первом случае, плюс расходы на текущий ремонт и обслуживание здания;
· на тройную чистую арендную плату – арендатор несет все операционные расходы, включая расходы на капитальный ремонт здания.
Таким образом, в случае выбора этих видов арендной платы для собственника недвижимости существует возможность переложить некоторую долю переменных расходов, связанных со сдачей ее в аренду; 
3) арендная плата с пределом расходов. В этом случае арендатор и собственник недвижимости делят расходы между собой – собственник выплачивает определенную фиксированную сумму, а арендатор несет любые расходы сверх нее.
Выбор вида арендной платы, детальное описание обязанностей арендатора и собственника недвижимости прописываются в договоре аренды, который подписывается обеими сторонами и имеет для них одинаковую юридическую силу.
Риск рынка недвижимости отражает вероятность того, что изменение спроса и предложения на конкретный тип недвижимости может существенно повлиять на рыночный уровень арендной платы, коэффициент загрузки и, соответственно, на величину чистого операционного дохода. 
В случае оценки нетипичной доходной недвижимости с бизнес-потенциалом объектом оценки является уже не классическая недвижимость с одним источником дохода, а комплекс бизнеса с дифференцированными источниками доходов. А поскольку это бизнес, значит, и методика оценки должна учитывать особенности подобных объектов недвижимости с бизнес-потенциалом. Общим при оценке типичных и нетипичных объектов доходной недвижимости является точное определение генерируемого дохода, однако различие в структуре доходов и наличие функции управления бизнесом в нетипичных объектах недвижимости обусловливают необходимость разработки методики, ориентированной в большей степени на методику оценки бизнеса, а не недвижимости. 
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