
 

ОБЩЕСТВО С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ 

«ФАНДОЦЕНКА» 
 

125284, город Москва, ш. Хорошёвское, д. 32А, пом XIII ком. 83,87 
Тел./факс: (499) 550-1509, е-mаil: info@fundocenkа.com 

www.fundocenkа.com 

«УТВЕРЖДАЮ» 
Генеральный директор 

ООО «ФандОценка» 
 
 

_________________/Н.П. Ивашкова/ 

 
ОТЧЕТ ОБ ОЦЕНКЕ 316/22 

 

недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого 
паевого инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд 

недвижимости 1» 

 

Дата определения стоимости объекта 
оценки (дата проведения оценки, дата 
оценки): 

15.08.2022 г. 

Дата составления отчета: 15.08.2022 г. 

Заказчик: 
ООО Сбережения плюс Д.У. ЗПИФ 
Недвижимости «Аруджи - фонд 
недвижимости 1» 

Исполнитель: ООО «ФандОценка» 
  

Дополнительная информация: 

Стоимость инвестиционных паев 
может как увеличиваться, так и 
уменьшаться. Результаты 
инвестирования в прошлом не 
определяют доходы в будущем. 
Государство не гарантирует 
доходность инвестиций в паевые 
инвестиционные фонды. Прежде чем 
приобрести инвестиционный пай, 
следует внимательно ознакомиться с 
правилами доверительного 
управления паевым инвестиционным 
фондом  

 

 

Москва – 2022 



 

ОБЩЕСТВО С ОГРАНИЧЕННОЙ ОТВЕТСТВЕННОСТЬЮ 

«ФАНДОЦЕНКА» 
 

125284, город Москва, ш. Хорошёвское, д. 32А, пом XIII ком. 83,87 
Тел./факс: (499) 550-1509, е-mаil: info@fundocenkа.com 

www.fundocenkа.com 

 
Генеральному директору  

ООО Сбережения плюс  
Д.У. ЗПИФ недвижимости  

«Аруджи – фонд недвижимости 1» 
Волгину О.Н. 

 
 

Уважаемый Олег Николаевич! 
 
На основании Задания на оценку к Дополнительному соглашению № 21 от 16.08.2022 г. к 
Договору № ФО/72-2013 от «01» ноября 2013 года об оценке имущества ООО Сбережения 
плюс Д.У. ЗПИФ недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1», Оценщик произвел оценку 
справедливой (рыночной) стоимости Объекта оценки: 

- нежилое здание расположенное по адресу: г. Москва, ул. Лесная, д. 43, общей площадью 
11 951,3 кв.м с кадастровым номером 77:01:0004016:1046. 

Оценка объекта оценки была проведена по состоянию на 15 августа 2022 года с 
использованием сравнительного и доходного подходов. 

Результаты анализа имеющейся в нашем распоряжении информации позволяют сделать 
вывод о том, что справедливая (рыночная) стоимость объекта оценки, с учетом 
ограничительных условий и сделанных допущений, составляет –  

922 086 000 (Девятьсот двадцать два миллиона восемьдесят шесть тысяч) рублей, 
без учета НДС 

Отчет об оценке рыночной стоимости объекта оценки содержит описание оцениваемого 
имущества, собранную информацию, этапы проведенного исследования и сделанные выводы. 
Кроме того, в состав отчета включены гарантии нашей объективности и независимости, а 
также ограничительные условия и сделанные допущения. 

 
 
 
 

С уважением, 
генеральный директор                                                                               Н.П. Ивашкова 
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1. ЗАДАНИЕ НА ОЦЕНКУ В СООТВЕТСТВИИ С ТРЕБОВАНИЯМИ 
ФЕДЕРАЛЬНЫХ СТАНДАРТОВ ОЦЕНКИ 

Объект оценки 

Недвижимое имущество, входящее в состав имущества Закрытого паевого 

инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1»: 

- нежилое здание, расположенное по адресу: г. Москва, ул. Лесная, д. 43, с 

кадастровым номером 77:01:0004016:1046 (Выписка из ЕГРН № КУВИ-999/2022-

960946 от 15.08.2022); 

Права, учитываемые 

при оценке Объекта 

оценки 

Право общей долевой собственности владельцев инвестиционных паев ЗПИФ 

недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» под управлением ООО 

Сбережения плюс. 

Субъект права - Владельцы инвестиционных паев Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» под управлением Общества с 

ограниченной ответственностью Сбережения плюс. 

Ограничение (обременение) права: доверительное управление, аренда 

Цели оценки: Определение справедливой (рыночной) стоимости объекта оценки. 

Определение вида 

стоимости, 

подлежащей оценке 

Справедливая стоимость в соответствии с Международным стандартом финансовой 

отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости». Стоимость определяется 

без учета налогов. 

Рыночная стоимость объекта оценки – 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 цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства (ст. 3 

Федерального закона №135 «Об оценочной деятельности». 

Предполагаемое 

использование 

результатов оценки и 

связанные с этим 

ограничения 

Для определения стоимости имущества Закрытого паевого инвестиционного фонда 

недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» под управлением ООО Сбережения 

плюс резерв (далее – Фонд), в соответствии с требованиями Федерального закона от 

29.11.2001 г. № 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» и Указания ЦБ РФ от 

25.08.2015г. № 3758-У «Об определении стоимости чистых активов инвестиционных 

фондов, в том числе о порядке расчета среднегодовой стоимости чистых активов 

паевого инвестиционного фонда и чистых активов акционерного инвестиционного 

фонда, расчетной стоимости инвестиционных паев паевых инвестиционных фондов, 

стоимости имущества, переданного в оплату инвестиционных паев», а также 

реализация объекта оценки из состава имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» под управлением ООО 

Сбережения плюс. 

Результаты оценки могут быть использованы в целях вышеуказанного 

предполагаемого использования. Иное использование результатов оценки не 

предусматривается. 

Дата определения 

стоимости 
15.08.2022 г. 

Срок проведения 

оценки 
15.08.2022 г. – 16.08.2022 г. 

Допущения и 

ограничения на 

которых должна 

основываться оценка 

1. Исполнитель не несет ответственности за достоверность данных, содержащихся 

в документах, предоставленных Заказчиком. 

2. От Исполнителя не требуется проведения специальных видов экспертиз - 

юридической экспертизы правого положения оцениваемого объекта, 

строительно-технической и технологической экспертизы объекта оценки, 

санитарно-гигиенической и экологической экспертизы. 

3. Исполнитель исходил из того, что на объект оценки имеются все подлежащие 

оценке права в соответствии с действующим законодательством. Однако анализ 

правоустанавливающих документов и имущественных прав на объект оценки 

выходит за пределы профессиональной компетенции Исполнителя, и он не несет 

ответственности за связанные с этим вопросы. Оцениваемое право считается 

достоверным и достаточным для рыночного оборота оцениваемого объекта. 

4. При проведении оценки Исполнитель предполагал отсутствие каких-либо 

скрытых факторов, влияющих на стоимость оцениваемого имущества. На 

Исполнителе не лежит ответственность по обнаружению (или в случае 

обнаружения) подобных факторов. 

5. Ни Заказчик, ни Исполнитель не могут использовать отчет об оценке (или любую 

его часть) иначе, чем это предусмотрено договором об оценке. 

6. Мнение Исполнителя относительно стоимости действительно только на дату 

проведения оценки. Исполнитель не принимает на себя ответственность за 
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последующие изменения социальных, экономических, юридических и 

природных условий, которые могут повлиять на стоимость оцениваемого 

имущества. 

7. Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Исполнителя относительно 

стоимости оцениваемого имущества и не является гарантией того, что оно 

перейдет из рук в руки по цене, равной указанной в отчете об оценке стоимости. 

8. Итоговая стоимость определяется без учета НДС.  

9. Итоговая величина стоимости объекта оценки должна быть выражена в рублях 

Российской Федерации. 
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2. ПРИМЕНЯЕМЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

2.1. ОБОСНОВАНИЕ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ СТАНДАРТОВ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ 

ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

В соответствии со ст. 15 Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской 

Федерации» от 29.07.1998 г. №135-ФЗ при осуществлении оценочной деятельности на территории 

Российской Федерации оценщик должен соблюдать требования Федеральных стандартов оценки, 

а также стандартов и правил оценочной деятельности, утвержденные саморегулируемой 

организацией оценщиков, членом которой он является 

2.2. МЕЖДУНАРОДНЫЕ СТАНДАРТЫ  

1. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13» Оценка справедливой стоимости» 

утвержденного приказом Минфина России от 18.07.2012 № 106н. 

2.3. ФЕДЕРАЛЬНЫЕ СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ 

1. Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержден Приказом Минэкономразвития России № 297 от 

20 мая 2015 года. 

2. Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержден 

Приказом Минэкономразвития России № 298 от 20 мая 2015 года. 

3. Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержден 

Приказом Минэкономразвития России № 299 от 20 мая 2015 года. 

4. Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», утвержден Приказом 

Минэкономразвития России № 661 от 25 сентября 2014 года. 

2.4. СТАНДАРТЫ И ПРАВИЛА ОЦЕНОЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ САМОРЕГУЛИРУЕМОЙ 

ОРГАНИЗАЦИИ ОЦЕНЩИКОВ  

В части не противоречащей указанному в разделе 2.1. - 2.3., при составлении данного отчета 

использованы Стандарты и правила оценочной деятельности СПОД РОО 2020 Ассоциации 

«Русское общество оценщиков». 

2.5. СТАНДАРТЫ ОЦЕНКИ ДЛЯ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СООТВЕТСТВУЮЩЕГО ВИДА 

СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Для определения справедливой стоимости объекта оценки использованы указанные в разделе 2.2 и 

2.3 Стандарты. 

2.6. ИСПОЛЬЗУЕМАЯ ТЕРМИНОЛОГИЯ 
Термины и определения в соответствии со Стандартом оценки Российского общества оценщиков 

«Общие понятия оценки, подходы и требования к проведению оценки» (СПОД РОО 01-001-2020) 

от 11 января 2021 г., является идентичным Федеральному стандарту оценки «Общие понятия 

оценки, подходы и требования к проведению оценки (ФСО№1)», утвержденному приказом 

Минэкономразвития России от 20 мая2015 г. №297: 

Объект Оценки 

К объектам оценки относятся объекты гражданских прав, в отношении которых 

законодательством Российской Федерации установлена возможность их участия в 

гражданском обороте 

Цена 
Это денежная сумма, запрашиваемая, предлагаемая или уплачиваемая участниками в 

результате совершенной или предполагаемой сделки 

Стоимость Объекта 

Оценки 

Это наиболее вероятная расчетная величина, определенная на дату оценки в 

соответствии с выбранным видом стоимости согласно требованиям Федерального 

стандарта оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)» 

Итоговая стоимость 

Объекта Оценки 

Стоимость объекта оценки, рассчитанная при использовании подходов к оценке и 

обоснованного оценщиком согласования (обобщения) результатов, полученных в рамках 

применения различных подходов к оценке 

Подход к оценке 

Это совокупность методов оценки, объединенных общей методологией. Метод 

проведения оценки объекта оценки - это последовательность процедур, позволяющая на 

основе существенной для данного метода информации определить стоимость объекта 

оценки в рамках одного из подходов к оценке 
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Дата определения 

стоимости объекта 

оценки(дата проведения 

оценки, дата оценки) 

Это дата, по состоянию на которую определена стоимость объекта оценки 

Допущение 

Предположение, принимаемое как верное и касающееся фактов, условий или 

обстоятельств, связанных с объектом оценки или подходами к оценке, которые не 

требуют проверки оценщиком в процессе оценки 

Объект-аналог 
Объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, 

техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость 

Сравнительный подход 
Совокупность методов оценки, основанных на получении стоимости объекта оценки 

путем сравнения оцениваемого объекта с объектами-аналогами 

Доходный подход 
Совокупность методов оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от 

использования объекта оценки 

Затратный подход 

Совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении 

затрат, необходимых для приобретения, воспроизводства либо замещения объекта 

оценки с учетом износа и устареваний 

Термины и определения в соответствии со Стандартом оценки Российского общества оценщиков 

«Цель оценки и виды стоимости» (СПОД РОО 01-002-2020) от 11 января 2021 г., является 

идентичным Федеральному стандарту  оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», 

утвержденному приказом Минэкономразвития России от 20 мая 2015 г. №298: 

Виды стоимости 

При осуществлении оценочной деятельности используются следующие виды стоимости 

Объекта Оценки: 

Рыночная стоимость; 

Инвестиционная стоимость; 

Ликвидационная стоимость; 

Кадастровая стоимость. 

Данный перечень видов стоимости не является исчерпывающим. Оценщик вправе 

использовать другие виды стоимости в соответствии с действующим законодательством 

Российской Федерации, а также международными стандартами оценки. 

Инвестиционная 

стоимость 

Это стоимость объекта оценки для конкретного лица или группы лиц при установленных 

данным лицом (лицами) инвестиционных целях использования объекта оценки 

Ликвидационная 

стоимость Объекта 

Оценки 

Это расчетная величина, отражающая наиболее вероятную цену, по которой данный 

объект оценки может быть отчужден за срок экспозиции объекта оценки, меньший 

типичного срока экспозиции для рыночных условий, в условиях, когда продавец 

вынужден совершить сделку по отчуждению имущества. 

При определении ликвидационной стоимости в отличие от определения рыночной 

(справедливой) стоимости учитывается влияние чрезвычайных обстоятельств, 

вынуждающих продавца продавать объект оценки на условиях, не соответствующих 

рыночным 

Термины и определения в соответствии с «Требования к отчету об оценке» (СПОД РОО 01-003-

2020) от 11 января 2021 г., является идентичным Федеральному стандарту оценки «Требования к 

отчету об оценке (ФСО №3)», утвержденному приказом Минэкономразвития России от 20 мая 

2015 г. №299: 

Отчет об оценке 

Отчет об оценке представляет собой документ, содержащий сведения 

доказательственного значения, составленный в соответствии с законодательством 

Российской Федерации об оценочной деятельности, в том числе настоящим 

Федеральным стандартом оценки, нормативными правовыми актами уполномоченного 

федерального органа, осуществляющего функции по нормативно-правовому 

регулированию оценочной деятельности, а также стандартами и правилами оценочной 

деятельности, установленными саморегулируемой организацией оценщиков, членом 

которой является оценщик, подготовивший отчет 

Принципы составления 

Отчета об оценке 

В отчете должна быть изложена информация, существенная с точки зрения оценщика 

для определения стоимости объекта оценки; 

Информация, приведенная в отчете об оценке, существенным образом влияющая на 

стоимость объекта оценки, должна быть подтверждена; 

Содержание отчета об оценке не должно вводить в заблуждение заказчика оценки и 

иных заинтересованных лиц (пользователи отчета об оценке), а также не должно 

допускать неоднозначного толкования полученных результатов. 

Термины и определения в соответствии с Федеральным законом № 135-Ф3 от 29 июля 1998 г. «Об 

оценочной деятельности в Российской Федерации» 
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Рыночная стоимость 

Рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой 

данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях 

конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой 

информацией, а на величине цены 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; 

(в ред. Федерального закона от 14.11.2002 N 143-ФЗ) 

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. 

Кадастровая стоимость 

Под кадастровой стоимостью понимается стоимость, установленная в результате 

проведения государственной кадастровой оценки или в результате рассмотрения споров 

о результатах определения кадастровой стоимости либо определенная в случаях, 

предусмотренных статьей 24.19 настоящего Федерального закона 

Термины и определения в соответствии Налоговым Кодексом РФ 

Недвижимое имущество, 

недвижимость 

В соответствии со статьей 130 п.1 ГК РФ «К недвижимым вещам (недвижимое 

имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр, обособленные 

водные объекты и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение 

которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, 

многолетние насаждения, здания, сооружения. 

К недвижимым вещам относятся также подлежащие государственной регистрации 

воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания, космические объекты. Законом 

к недвижимым вещам может быть отнесено и иное имущество. 

Право собственности 

Согласно гражданскому кодексу РФ, часть 1 (ст. 209), включает право владения, 

пользования и распоряжения имуществом. Собственник вправе по своему усмотрению 

совершать в отношении принадлежащего ему имущества любые действия, не 

противоречащие закону и иным правовым актам и не нарушающие права, и интересы 

других лиц, в том числе отчуждать свое имущество в собственность другим лицам; 

передавать им, оставаясь собственником права владения, пользования и распоряжения 

имуществом; отдавать имущество в залог и обременять его другими способами, 

распоряжаться им иным образом. 

В соответствии со статьей 260 ГК РФ, лица, имеющие в собственности земельный 

участок, вправе продавать его, дарить, отдавать в залог или сдавать в аренду и 

распоряжаться им иным образом (статья 209) постольку, поскольку соответствующие 

земли на основании закона не исключены из оборота или не ограничены в обороте. 

Право аренды 

В соответствии со статьей 606 ГК РФ право аренды включает в себя право временного 

владения и пользования или временного пользования. По договору аренды 

(имущественного найма) арендодатель (наймодатель) обязуется предоставить 

арендатору (нанимателю) имущество за плату во временное владение и пользование или 

во временное пользование. 

Термины и определения в соответствии с Фридман Дж., Ордуэй Ник. «Анализ и оценка 

приносящей доход недвижимости» М.: Дело, 1997. 

Потенциальный валовой 

доход 

Валовые поступления, которые были бы получены, если бы все имеющиеся в наличии 

единицы объекта, подлежащие сдаче в аренду, были бы арендованы и арендаторы 

вносили бы всю сумму арендной платы 

Действительный валовой 

доход 

Валовые денежные поступления от приносящей доход собственности за вычетом потерь 

от недоиспользования невнесения арендной платы. 

Операционные расходы 
Расходы на эксплуатацию приносящей доход собственности, не включая обслуживание 

долга и подоходные налоги 

Чистый операционный 

доход 

Действительный валовой доход от объекта собственности за вычетом операционных 

расходов 

Накопленный износ 
Это любая потеря полезности, которая приводит к тому, что действительная стоимость 

собственности становится меньше полной стоимости воспроизводства 

Физический износ 

(устаревание) 

Это любая потеря полезности, которая приводит к тому, что действительная стоимость 

собственности становится меньше полной стоимости воспроизводства 

Экономическое 

устаревание (износ) 

Потеря в стоимости в результате действия факторов, внешних по отношению к 

оцениваемой собственности, таких, как изменения в конкуренции или вариантах 

использования окружающей земли 

Функциональное 

устаревание (износ) 

Снижение мощности или эффективности объекта из-за изменений во вкусах, привычках, 

предпочтениях, из-за технических нововведений или изменений рыночных стандартов 
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Термины по данным сайта www.аррrаisеr.ru: 

Денежный поток Движение денежных средств, возникающее в результате использования имущества 

Дисконтирование 

денежного потока 
Движение денежных средств, возникающее в результате использования имущества 

Индексы стоимости (цен, 

затрат) в строительстве 

Отношение текущих (прогнозных) стоимостных показателей к базисным показателям 

стоимости сопоставимых по номенклатуре и структуре ресурсов, наборов ресурсов или 

ресурсно-технологические моделей строительной продукции, а также ее отдельных 

калькуляционных составляющих. Индексы выражаются в безразмерных величинах, как 

правило, не более чем с двумя значащими цифрами после запятой 

Контроль Полномочия осуществлять управление предприятием и определять его политику 

Капитализация дохода 

Преобразование будущих ежепериодических и равных (стабильно изменяющихся) по 

величине доходов, ожидаемых от Объекта Оценки, в его стоимость на дату оценки путем 

деления величины ежепериодических доходов на соответствующую ставку 

капитализации 

Риск 
Обстоятельства, уменьшающие вероятность получения определенных доходов в 

будущем и снижающие их стоимость на дату проведения оценки 

Ставка капитализации Делитель, используемый при капитализации 

Ставка отдачи 

(доходности) 

Отношение суммы дохода (убытков) и (или) изменения стоимости (реализованное или 

ожидаемое) к суммарной величине инвестированных средств 

Ставка дисконтирования 
Процентная ставка отдачи (доходности), используемая при дисконтировании с учетом 

рисков, с которыми связано получение денежных потоков (доходов) 

Ценовой мультипликатор 
Соотношение между стоимостью или ценой объекта, аналогичного объекту оценки, и его 

финансовыми, эксплуатационными, техническими и иными характеристиками 

Термины и определения в соответствии с Международным стандартом финансовой отчетности 

(IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенным в действие на территории Российской 

Федерации Приказом Минфина России от 18.07.2012 №106н: 

Активный рынок 

Рынок, на котором операции с активом или обязательством проводятся с достаточной 

частотой и в достаточном объеме, позволяющем получать информацию об оценках на 

постоянной основе. 

Затратный подход 

Метод оценки, при котором отражается сумма, которая потребовалась бы в настоящий 

момент для замены производительной способности актива (часто называемая текущей 

стоимостью замещения). 

Входная цена 
Цена, уплачиваемая за приобретение актива или получаемая за принятие обязательства 

при проведении операции обмена. 

Выходная цена 
Цена, которая была бы получена при продаже актива или уплачена при передаче 

обязательства. 

Ожидаемый поток 

денежных средств 

Взвешенное с учетом вероятности среднее значение (то есть среднее значение 

распределения) возможных будущих потоков денежных средств. 

Справедливая стоимость 

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. 

Наилучшее и наиболее 

эффективное 

использование 

Такое использование нефинансового актива участниками рынка, которое максимально 

увеличило бы стоимость актива или группы активов и обязательств (например, бизнеса), 

в которой использовался бы актив. 

Доходный подход 

Методы оценки, которые преобразовывают будущие суммы (например, потоки 

денежных средств или доходы и расходы) в единую сумму на текущий момент (то есть 

дисконтированную). Оценка рыночной (справедливой) стоимости осуществляется на 

основе стоимости, обозначаемой текущими рыночными ожиданиями в отношении таких 

будущих сумм. 

Исходные данные 

Допущения, которые использовались бы участниками рынка при установлении цены на 

актив или обязательство, включая допущения о рисках, таких как указанные ниже: 

риск, присущий конкретному методу оценки, используемому для оценки рыночной 

(справедливой) стоимости (такому как модель ценообразования); и риск, присущий 

исходным данным метода оценки. Исходные данные могут быть наблюдаемыми или 

ненаблюдаемыми. 

Исходные данные 1 

Уровня 

Котируемые цены (некорректируемые) на активных рынках на идентичные активы или 

обязательства, к которым предприятие может получить доступ на дату оценки. 

Исходные данные 2 

Уровня 

Исходные данные, не являющиеся котируемыми ценами, относящимися к 1 Уровню, 

которые, прямо или косвенно, являются наблюдаемыми в отношении актива или 

обязательства. 

Исходные данные 3 

Уровня 
Ненаблюдаемые исходные данные в отношении актива или обязательства. 

Рыночный подход 

Метод оценки, при котором используются цены и другая соответствующая информация, 

генерируемая рыночными сделками с идентичными или сопоставимыми (то есть 

аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой 

как бизнес. 

Подтверждаемые рынком Исходные данные, преимущественно возникающие из наблюдаемых рыночных данных 

http://www.appraiser.ru/
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исходные данные или подтверждаемые ими путем корреляции или другими способами. 

Участники рынка 

Покупатели и продавцы на основном (или наиболее выгодном) для актива или 

обязательства рынке, которые обладают всеми нижеуказанными характеристиками: 

Они независимы друг от друга, то есть они не являются связанными сторонами в 

соответствии с определением, предложенным в МСФО (IАS) 24, хотя цена в операции 

между связанными сторонами может использоваться в качестве исходных данных для 

оценки рыночной (справедливой) стоимости, если у предприятия есть доказательство 

того, что операция проводилась на рыночных условиях. 

Они хорошо осведомлены, имеют обоснованное представление об активе или 

обязательстве и об операции на основании всей имеющейся информации, включая 

информацию, которая может быть получена при проведении стандартной и 

общепринятой комплексной проверки. 

Они могут участвовать в операции с данным активом или обязательством. 

Они желают участвовать в операции с данным активом или обязательством, то есть они 

имеют мотив, но не принуждаются или иным образом вынуждены участвовать в такой 

операции. 

Наиболее выгодный 

рынок 

Рынок, позволяющий максимально увеличить сумму, которая была бы получена при 

продаже актива, или уменьшить сумму, которая была бы выплачена при передаче 

обязательства, после учета всех затрат по сделке и транспортных расходов. 

Риск невыполнения 

обязательств 

Риск того, что предприятие не выполнит обязательство. Риск невыполнения обязательств 

включает среди прочего собственный кредитный риск предприятия. 

Наблюдаемые исходные 

данные 

Исходные данные, которые разрабатываются с использованием рыночных данных, таких 

как общедоступная информация о фактических событиях или операциях, и которые 

отражают допущения, которые использовались бы участниками рынка при установлении 

цены на актив или обязательство. 

Операция на 

добровольной основе 

Вид операций, которые проводятся на рынке на протяжении определенного периода до 

даты оценки, достаточного для того, чтобы наблюдать рыночную деятельность, 

обычную и общепринятую в отношении операций с участием таких активов или 

обязательств; это не принудительная операция (например, принудительная ликвидация 

или вынужденная реализация). 

Основной рынок 
Рынок с самым большим объемом и уровнем деятельности в отношении актива или 

обязательства. 

Премия за риск 

Компенсация, требуемая не расположенными к принятию риска участниками рынка за 

принятие неопределенности, присущей потокам денежных средств, связанных с активом 

или обязательством. Также называется «корректировка с учетом рисков». 

Затраты по сделке 

Расходы на продажу актива или передачу обязательства на основном (или наиболее 

выгодном) для актива или обязательства рынке, которые непосредственно относятся на 

выбытие актива или передачу обязательства и удовлетворяют следующим критериям: 

Они возникают непосредственно из операции и являются существенными для нее. 

Предприятие не понесло бы такие расходы, если бы решение продать актив или передать 

обязательство не было бы принято (аналогично определению расходов на продажу, 

предложенному в МСФО (IFRS) 5). 

Транспортные расходы 
Расходы, которые были бы понесены при транспортировке актива от его текущего 

местонахождения до места его основного (или наиболее выгодного) рынка. 

Единица учета 
Степень объединения или разбивки активов, или обязательств в МСФО в целях 

признания. 

Ненаблюдаемые исходные 

данные 

Исходные данные, для которых рыночные данные недоступны и которые разработаны с 

использованием всей доступной информации о тех допущениях, которые 

использовались бы участниками рынка при установлении цены на актив или 

обязательство. 

2.7. ВИД ОЦЕНИВАЕМОЙ СТОИМОСТИ И РЕЗУЛЬТАТ ОЦЕНКИ 

Исходя из цели оценки и условий, определенных Заданием на оценку к дополнительному 

соглашению № 21 от 16.08.2022 г. к Договору № ФО/72-2013 от «01» ноября 2013 года об оценке 

имущества, составляющего паевой инвестиционный фонд. 

На основании Указания ЦБ РФ от 25.08.2015г. № 3758-У «1.3. Стоимость активов и величина 

обязательств определяются по справедливой стоимости в соответствии с Международным 

стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости», введенным в 

действие на территории Российской Федерации приказом Министерства финансов Российской 

Федерации от 28.12.2015 г. № 217н. 

На основании п.2 Международных стандартов финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка 

справедливой стоимости»: 

«Справедливая стоимость - оценка, основанная на рыночных данных, а не оценка, специфичная 

для организации. В отношении некоторых активов и обязательств могут быть доступны 
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наблюдаемые рыночные сделки или рыночная информация. В отношении других активов и 

обязательств могут не быть доступными наблюдаемые рыночные сделки или рыночная 

информация. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна - определить 

цену, по которой была бы осуществлена обычная сделка между участниками рынка с целью 

продажи актива или передачи обязательства на дату оценки в текущих рыночных условиях (то 

есть цену выхода на дату оценки с позиции участника рынка, который удерживает указанный 

актив или является должником по указанному обязательству).  

Справедливая стоимость (fair value) - 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 (см. МСФО (IFRS) 13 «Оценка справедливой стоимости»). 

Справедливая стоимость - сумма, на которую можно обменять актив при совершении сделки 

между хорошо осведомленными, желающими совершить такую сделку, независимыми друг от 

друга сторонами (см. МСФО (IAS) 16 «Основные средства»).  

Справедливой стоимостью основных средств в большинстве случаев является рыночная стоимость 

при условии продолжительного сохранения способа хозяйственного использования 

соответствующих объектов, т.е. использование для ведения одного и того же или аналогичного 

вида деятельности (см. МСФО (IAS) 16 «Основные средства»). 

Цена, действующая на основном (или наиболее выгодном) рынке, использованная для оценки 

справедливой стоимости актива или обязательства, не должна корректироваться с учетом затрат 

по сделке. Затраты по сделке должны отражаться в учете в соответствии с другими МСФО. 

Затраты по сделке не являются характеристикой актива или обязательства; они скорее являются 

специфическими для сделки и будут отличаться в зависимости от того, как предприятие вступает в 

сделку в отношении актива или обязательства. 

Затраты по сделке не включают транспортные расходы. Если местонахождение является 

характеристикой актива (как, например, может быть в случае с товаром), цена на основном (или 

наиболее выгодном) рынке должна корректироваться с учетом расходов, при наличии таковых, 

которые были бы понесены на транспортировку актива от его текущего местонахождения до 

данного рынка. 

Цель оценки справедливой стоимости заключается в том, чтобы определить цену, по которой 

проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или передаче обязательства 

между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях. 

Справедливая стоимость земельных участков, зданий и помещений в них, как правило, 

определяется на основе рыночных индикаторов путем оценки, которая обычно производится 

профессиональным оценщиком. 

Справедливая стоимость включает в себя понятие Рыночной стоимости. Тем не менее, термин 

«справедливая стоимость» является родовым термином, используемым в бухгалтерском учете. 

Понятие Справедливой стоимости шире, чем Рыночная стоимость, которая специфична для 

имущества. 

Справедливая стоимость и Рыночная стоимость могут быть эквивалентными, когда Справедливая 

стоимость удовлетворяет всем требованиям определения Рыночной стоимости. 

На основании МСО 2017, МСО  104 «Базы оценки», пункт 50 «Базы оценки по определению МСО 

- Справедливая стоимость (Equitable value)» -   

- Справедливая стоимость (Equitable value) — это расчетно-оценочная цена при передаче актива 

или обязательства между конкретно идентифицированными, осведомленными и 

заинтересованными сторонами, которая отражает соответствующие интересы данных сторон.  

- Определение справедливой стоимости потребует оценку такой цены, которая будет являться 

справедливой [в сделке] между конкретно определенными сторонами с учетом всех преимуществ 

или отрицательных свойств, которые каждая из сторон обретет по сделке. Напротив, при 

определении рыночной стоимости, как правило, нужно забыть обо всех преимуществах или 

отрицательных свойствах, которые не будут в целом характерны или доступны для участников 

рынка.  
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- Справедливая стоимость – это более широкое понятие, чем рыночная стоимость. Хотя часто 

цена, которая является справедливой в сделке между двумя сторонами, будет равна цене, которую 

можно получить на рынке, тем не менее, могут возникнуть ситуации, когда при определении 

справедливой стоимости необходимо будет принять во внимание моменты, которые не должны 

приниматься во внимание при определении рыночной стоимости, например, некоторые аспекты 

синергетической стоимости, возникающие при совмещении материальной заинтересованности. 

- К примерам использования справедливой стоимости относятся: (a) определение цены, 

справедливой в контексте владения акциями в некотируемом бизнесе, когда наличие долей в 

совместном капитале у двух конкретных сторон может означать, что цена, справедливая для них, 

отличается от цены, достижимой на рынке, а также (b) определение цены, которая являлась бы 

справедливой как для арендодателя, так и арендатора в рамках бессрочной передачи 

арендованного актива или при погашении арендного обязательства. 

Согласно Федеральному закону №135-ФЗ от 29.07.1998 года «Об оценочной деятельности» в 

действующей редакции:  

Рыночная стоимость - наиболее вероятная цена, по которой объект оценки может быть отчужден 

на дату оценки на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют 

разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены 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.  

Возможность отчуждения на открытом рынке означает, что объект оценки представлен на 

открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов, при этом 

срок экспозиции объекта на рынке должен быть достаточным для привлечения внимания 

достаточного числа потенциальных покупателей.  

Разумность действий сторон сделки означает, что цена сделки - наибольшая из достижимых по 

разумным соображениям цен для продавца и наименьшая из достижимых по разумным 

соображениям цен для покупателя.  

Полнота располагаемой информации означает, что стороны сделки в достаточной степени 

информированы о предмете сделки, действуют, стремясь достичь условий сделки, наилучших с 

точки зрения каждой из сторон, в соответствии с полным объемом информации о состоянии рынка 

и объекте оценки, доступным на дату оценки.  

Отсутствие чрезвычайных обстоятельств означает, что у каждой из сторон сделки имеются 

мотивы для совершения сделки, при этом в отношении сторон нет принуждения совершить 

сделку.  

Установлению подлежит рыночная стоимость объекта оценки и в случае использования в 

нормативном правовом акте не предусмотренных Федеральным законом №135-ФЗ от 29.07.1998 

года «Об оценочной деятельности» в действующей редакции или стандартами оценки терминов, 

определяющих вид стоимости объекта оценки, в том числе терминов «действительная стоимость», 

«разумная стоимость», «эквивалентная стоимость», «реальная стоимость» и других (см. Статью 7. 

Предположение об установлении рыночной стоимости объекта оценки» ФЗ №135 от 29.07.1998 

года «Об оценочной деятельности» в действующей редакции).  

Таким образом, в настоящем Отчете справедливая стоимость Объекта оценки эквивалентна 

рыночной стоимости объекта оценки. 
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Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

3. ПРИНЯТЫЕ ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 
ДОПУЩЕНИЯ И ОГРАНИЧИТЕЛЬНЫЕ УСЛОВИЯ 

3.1. ДОПУЩЕНИЯ 

Следующие принятые при проведении оценки допущения, ограничения и пределы применения 

полученного результата являются неотъемлемой частью данного отчета. 

 Вся информация, полученная от Заказчика и его представителей в письменном или устном 

виде и не вступающая в противоречие с профессиональным опытом Оценщика, рассматривалась 

как достоверная.  

 Оценщик исходил из того, что на объект оценки имеются все подлежащие оценке права в 

соответствии с действующим законодательством. Однако анализ правоустанавливающих 

документов и имущественных прав на объект оценки выходит за пределы профессиональной 

компетенции Оценщика, и он не несет ответственности за связанные с этим вопросы. Право 

оцениваемой собственности считается достоверным и достаточным для рыночного оборота 

оцениваемого объекта. Оцениваемая собственность считается свободной от каких-либо претензий 

или ограничений, кроме оговоренных в Отчете. 

 Оценщик не занимался измерениями физических параметров оцениваемого объекта (все 

размеры, содержащиеся в документах, представленных Заказчиком, рассматривались как 

истинные) и не несет ответственности за вопросы соответствующего характера. 

 Осмотр объекта не производился. Всю информацию по качественным характеристикам 

Оценщик получает от Заказчика. Оценщик делает допущение, что вся предоставленная 

информация по объекту оценки соответствует действительности и не несет ответственности, если 

она таковой не является. 

 Общедоступная информация и методический инструментарий по независящим 

от Оценщика объективным причинам не позволяют достоверно спрогнозировать влияние 

пандемии на ценообразование рынка объекта оценки 

 Данные, использованные Оценщиком при подготовке отчета, были получены из надежных 

источников и считаются достоверными. Тем не менее, Оценщик не может гарантировать их 

абсолютную точность и во всех возможных случаях указывает источник информации. 

 Заказчик принимает на себя обязательство заранее освободить Оценщика от всякого рода 

расходов и материальной ответственности, происходящих из иска третьих лиц к Оценщику, 

вследствие легального использования результатов настоящего отчета, кроме случаев, когда в 

установленном судебном порядке определено, что возникшие убытки явились следствием 

мошенничества, халатности или умышленно неправомочных действий со стороны Оценщика или 

его сотрудников в процессе выполнения работ по определению стоимости объекта оценки. 

 От Оценщика не требуется появляться в суде или свидетельствовать иным образом в связи 

с проведением данной оценки, иначе как по официальному вызову суда. 

 

3.2. ЗАЯВЛЕНИЕ О СООТВЕТСТВИИ 

Оценщик делает заявление о том, что: 

 факты, представленные в отчете правильны и основываются на знаниях оценщика; 

 анализ и заключения ограничены только сообщенными допущениями и условиями; 

 оценщик не имел интереса в оцениваемом имуществе; 

 гонорар оценщика не зависит от любых аспектов отчета; 

 оценка была проведена в соответствии с кодексом этики и стандартами поведения; 

 образование оценщика соответствует необходимым требованиям; 

 оценщик имеет опыт оценки аналогичного имущества и знает район его нахождения; 

 никто, кроме лиц, указанных в отчете не обеспечивал профессиональной помощи в 

подготовке отчета.  

Оценщик  Делов А.И.____________________ 
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Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

4. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ ОЦЕНКИ И ОБ ОЦЕНЩИКЕ 

4.1. СВЕДЕНИЯ О ЗАКАЗЧИКЕ  
Организационно-правовая форма Общество с ограниченной ответственностью 

Полное наименование 
Общество с ограниченной ответственностью Сбережения плюс Д.У. 

Закрытым паевым инвестиционным фондом недвижимости «Аруджи – 

фонд недвижимости 1» 

Место нахождения 123112, Россия, г. Москва, наб. Пресненская, д.10, стр.1, эт. 38, пом. 38.46 

ОГРН 1027722009941 

Дата присвоения ОГРН 24.10.2002 г. 

4.2. СВЕДЕНИЯ ОБ ОЦЕНЩИКЕ, РАБОТАЮЩЕМ НА ОСНОВАНИИ ТРУДОВОГО ДОГОВОРА 
Фамилия Имя Отчество Делов Андрей Игоревич 

Дополнительные сведения Почтовый адрес: 125284, город Москва, ш. Хорошёвское, д. 32А, пом XIII 

ком. 83,87 

Тел.: +7 (499) 550-1509 

Эл. адрес: dеlоv@fundосеnkа.соm 

Информация о членстве в 

саморегулируемой организации 

оценщиков 

Членство в СРО – член Ассоциации «Русское общество оценщиков»; 

включен в реестр оценщиков за регистрационным № 009234. 

Ассоциация «Русское общество оценщиков»  

107078, 1-ый Басманный переулок, д.2А, офис 5.  

Контактный телефон. (495) 657-8637  

Внесена в единый государственный реестр саморегулируемых организаций 

оценщиков за рег. № 0003, 09.07.2007 г. 

Номер и дата выдачи документа, 

подтверждающего получение 

профессиональных знаний в области 

оценочной деятельности 

Диплом о среднем профессиональном образовании КОБ №0207202 по 

специальности «Оценка (по отраслям и областям применения)», 

выданный колледжем учреждения «Академия экономики и статистики» 

26.06.2008 г. 

Диплом о высшем образовании ЖБ №0202232 по специальности 

«Оценка», выданный Алматинской академией экономики и статистики 

07.06.2010 г. 

Номер, дата и направление 

квалификационного аттестата в 

области оценочной деятельности 

№ 019434-1 от 20.05.2021 г. по направлению Оценка недвижимости»; 

Сведения о страховании гражданской 

ответственности оценщика 

Полис №0991R/776/0000129/21 от 16 декабря 2021 г. страхования 

ответственности оценщика при осуществлении оценочной деятельности в 

АО «АльфаСтрахование», период страхования: с 01 января 2022 г. по 31 

декабря 2022 г., лимит ответственности страховщика – 5 000 000 (Пять 

миллионов) рублей. 

Стаж работы в оценочной 

деятельности, лет 
11 

Местонахождение оценщика 125284, город Москва, ш. Хорошёвское, д. 32А, пом XIII ком. 83,87 

Основание для проведения оценщиком 

оценки объекта оценки 
Трудовой договор № ТД-20 от 03.06.2014 г. 

Степень участия оценщика в 

проведении оценки объекта оценки 

a) сбор информации об объекте оценки; 

b) анализ рынка объекта оценки; 

c) расчет справедливой стоимости объекта оценки; 

d) формирование отчёта об оценке. 

Сведения о независимости оценщика Настоящим Оценщик подтверждает полное соблюдение принципов 

независимости, установленных ст. 16 Федерального закона от 29.07.1998 N 

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. 
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фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

4.3. СВЕДЕНИЯ О ЮРИДИЧЕСКОМ ЛИЦЕ, С КОТОРЫМ ОЦЕНЩИК ЗАКЛЮЧИЛ ТРУДОВОЙ 

ДОГОВОР 
Организационно-правовая форма Общество с ограниченной ответственностью 

Полное наименование Общество с ограниченной ответственностью «ФандОценка» 

Место нахождения 125284, город Москва, ш. Хорошёвское, д. 32А, пом XIII ком. 83,87 

Тел.: 8 (499) 550-1509 

Эл. адрес: info@fundосеnkа.соm 

Основной государственный 

регистрационный номер (ОГРН) 
1107746432903 

Дата присвоения ОГРН 26.05.2010 г. 

Сведения о страховании при 

осуществлении оценочной 

деятельности 

ООО «ФандОценка» - ответственность юридического лица застрахована в 

АО «АльфаСтрахование», Полис № 0991R/776/0000127/21 от 16 декабря 

2021 года, страхования ответственности юридического лица при 

осуществлении оценочной деятельности с 01 января 2022 г. по 31 декабря 

2022 г., страховая сумма – 100 000 000 (Сто миллионов) рублей. 

Информация о соответствии 

юридического лица (Исполнителя) 

условиям, установленным статьей 15.1 

Федерального закона «Об оценочной 

деятельности в Российской Федерации» 

от 29.07.1998 г. №135-ФЗ 

Имеет в штате более двух оценщиков, право осуществления оценочной 

деятельности которых не приостановлено; 

Соблюдает требования федерального закона федеральных стандартов 

оценки, иных нормативных правовых актов российской федерации в 

области оценочной деятельности, стандартов и правил оценочной 

деятельности и обеспечивать соблюдение указанных требований своими 

работниками. 

Сведения о независимости 

юридического лица, с которым 

оценщик заключил трудовой договор 

Настоящим Общество с ограниченной ответственностью «ФандОценка» 

подтверждает полное соблюдение принципов независимости, 

установленных ст. 16 Федерального закона от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об 

оценочной деятельности в Российской Федерации». 

Общество с ограниченной ответственностью «ФандОценка» 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 
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5. ИНФОРМАЦИЯ ОБО ВСЕХ ПРИВЛЕЧЕННЫХ К ПРОВЕДЕНИЮ 
ОЦЕНКИ И ПОДГОТОВКЕ ОТЧЕТА ОБ ОЦЕНКЕ 
ОРГАНИЗАЦИЯХ И СПЕЦИАЛИСТАХ С УКАЗАНИЕМ ИХ 
КВАЛИФИКАЦИИ, И СТЕПЕНИ УЧАСТИЯ В ПРОВЕДЕНИИ 
ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Иные организации и специалисты не привлекались. 
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фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

6. ОСНОВНЫЕ ФАКТЫ И ВЫВОДЫ 

6.1. ОСНОВАНИЕ ДЛЯ ПРОВЕДЕНИЯ ОЦЕНЩИКОМ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Основанием проведения оценки является Задание на оценку к Дополнительному соглашению 

№ 21 от 16.08.2022 г. к Договору № ФО/72-2013 от «01» ноября 2013 года об оценке имущества, 

заключенный ООО Сбережения плюс Д.У. ЗПИФ недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 

1», именуемое в дальнейшем «Заказчик» и ООО «ФандОценка», именуемое в дальнейшем 

«Исполнитель».  

6.2. ЦЕЛЬ ОЦЕНКИ 

Целью оценки является определение справедливой (рыночной) стоимости объекта оценки, вид 

которой определяется в задании на оценку с учетом предполагаемого использования результата 

оценки (Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 

стоимости», Федеральный стандарт оценки «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)»). 

6.3. ОБЩАЯ ИНФОРМАЦИЯ, ИДЕНТИФИЦИРУЮЩАЯ ОБЪЕКТ ОЦЕНКИ 

Объектом оценки является: Недвижимое имущество, входящее в состав имущества Закрытого 

паевого инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1». 

6.4. РЕЗУЛЬТАТЫ ОЦЕНКИ, ПОЛУЧЕННЫЕ ПРИ ПРИМЕНЕНИИ РАЗЛИЧНЫХ ПОДХОДОВ К 

ОЦЕНКЕ 

В результате проведения расчётов различными подходами были получены следующие значения 

стоимости объекта оценки: 

Объект оценки 

Результаты оценки, полученные при применении 

различных подходов к оценке, без учета НДС 

Затратный 

подход, руб. 

Сравнительный 

подход, руб. 

Доходный 

подход, руб. 

- нежилое здание расположенное по адресу: г. Москва, ул. Лесная, 
д. 43, общей площадью 11 951,3 кв.м с кадастровым номером 

77:01:0004016:1046 

Обоснованно не 

применялся 
1 053 076 848 791 095 970 

6.5. ИТОГОВАЯ ВЕЛИЧИНА СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Справедливая стоимость Объекта оценки, по состоянию на дату оценки округленно, без 

учета НДС, составляет:  

922 086 000 (Девятьсот двадцать два миллиона восемьдесят шесть тысяч) рублей 

6.6. ОГРАНИЧЕНИЯ И ПРЕДЕЛЫ ПРИМЕНЕНИЯ ПОЛУЧЕННОЙ ИТОГОВОЙ СТОИМОСТИ 

Полученный результат может быть использован лишь с учетом следующих ограничений: 

 Настоящий отчет достоверен лишь в полном объеме и лишь в указанных в нем целях. 

Использование отчета для других целей может привести к неверным выводам. 

 Ни заказчик, ни оценщик не могут использовать отчет иначе, чем это предусмотрено договором 

на оценку.  

 Приведенные в отчете величины стоимости действительны лишь на дату оценки. Оценщик не 

несет ответственности за последующие изменения рыночных условий. 

 Отчет об оценке содержит профессиональное мнение Оценщика относительно величины 

стоимости Объекта и не является гарантией того, что рассматриваемый Объект будет отчужден 

по указанной стоимости. 

 Использование отдельных положений и выводов вне контекста всего Отчета является 

некорректным и может привести к искажению результатов оценки. 

 

Оценщик  Делов А.И.______________________ 
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7. ОПИСАНИЕ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ С УКАЗАНИЕМ ПЕРЕЧНЯ 
ДОКУМЕНТОВ, ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ОЦЕНЩИКОМ И 
УСТАНАВЛИВАЮЩИХ КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ 
ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

7.1. ИДЕНТИФИКАЦИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Объектом оценки является Недвижимое имущество, входящее в состав имущества Закрытого 

паевого инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1». 

Состав объекта оценки с указанием сведений, достаточных для идентификации каждой из его 

частей: 

 Нежилое здание расположенное по адресу: г. Москва, ул. Лесная, д. 43, общей площадью 

11 951,3 кв.м с кадастровым номером 77:01:0004016:1046. 

7.2. ПЕРЕЧЕНЬ ДОКУМЕНТОВ, ИСПОЛЬЗУЕМЫХ ОЦЕНЩИКОМ И УСТАНАВЛИВАЮЩИХ 

КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Перечень документов, используемых Оценщиком и устанавливающих количественные и 

качественные характеристики объекта оценки, представлены ниже: 

1. Выписка из ЕГРН № КУВИ-999/2022-960946 от 15.08.2022;  

2. Договор аренды земельного участка с множественностью лиц на стороне арендатора от 

05.12.1995г. № М-01-003569 с дополнительными соглашениями; 

3. Технический план здания от 12.08.2022г. 

Копии документов, предоставленных Заказчиком, представлены в Приложении к Отчету. 

7.3. КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ И КАЧЕСТВЕННЫЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

Объект оценки: 

Нежилое здание расположенное по адресу: г. Москва, ул. Лесная, д. 43, общей площадью 11 951,3 

кв.м с кадастровым номером 77:01:0004016:1046 

Оцениваемые права 

Собственность 

Обременения оцениваемых прав 

Доверительное управление, аренда.  

Учитывая цели и задачи оценки (Переоценка стоимости имущества Закрытого паевого 

инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1») наличие обременения 

в виде аренды не оказывает влияние на итоговую стоимость объекта. Как правило, данное 

обременение анализируется при купле/продаже объекта недвижимости. Если договора аренды 

заключены по рыночным ставкам, то это уменьшает недозагрузку недвижимости, а если договора 

аренды заключены не по рыночным ставкам, то у потенциального покупателя может теряться 

доход от возможной сдачи объекта. Поскольку продажа объекта не планируется, данное 

обременение не учитывалось.  

Субъект права 

Владельцы Закрытого паевого инвестиционного фонда недвижимости «Аруджи – фонд 

недвижимости 1» под управлением Общества с ограниченной ответственностью Сбережения 

плюс, данные о которых устанавливаются на основании данных лицевых счетов владельцев 

инвестиционных паев в реестре владельцев инвестиционных паев и счетов депо владельцев 

инвестиционных паев. 

Основные характеристики Объекта оценки приведены в таблице: 
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Дополнительная информация: 

В выписки из ЕГРН площадь здания указана как  12 692 кв. м, что является не верным. Учтены 

помещения общей площадью 740,7 кв. м, фактически снесенные по решению суда как 

самовольные постройки: 

1. Помещение площадью 310,8 кв. м (этаж 1: помещение III - комната 12а) снесено по 

Решению Арбитражного суда г. Москвы по делу А40-234047/15-53-1941; 

2. Помещения площадью 429.9 кв. м (этаж 1: помещение IIi - комнаты 12-19) снесены  по 

Решению Арбитражного суда г. Москвы по делу А40-187350/15-1-1340. 

Таким образом, фактическая площадь здания составляет 12 692.0 - 740.7 = 11 951.3 кв. м, что 

подтверждается актуальным Техническим планом здания от 12.08.2022.  Изменения в технические 

характеристики здания буду внесены в Росреестр в ближайшее время на основании актуального 

Технического плана, отражающего фактическую площадь. Для расчета стоимости объекта будет 

использована площадь согласно техническому плану (11 951.3 кв. м)  

Таблица 7-1 Общая характеристика Объекта оценки 
№ Объект права Адрес объекта Кадастровый номер Общая площадь Состояние здания 

1 Нежилое здание 
г. Москва, ул. 
Лесная, д. 43 

77:01:0004016:1046 11 951,3 Рабочее состояние 

Источник: составлено Оценщиком 

История здания 

 

Объекты оценки расположены в здании с кадастровым номером 77:01:0004016:1046. Здание 

представляет собой дореволюционную постройку 1914 года (по данным Росреестра). В здании был 

расположен доходный дом Московского отделения страхового общества «Россия». Так же в силу 

конструктивных особенностей (имеется открытый внутренний двор, в который выходят окна 

здания) здание использовалось в качестве женской пересыльной тюрьмы. В современной истории 

здание используется для расположения офисных помещений.  

Описание бизнес-центра  

Офисный центр расположен в престижной части города с хорошей транспортной доступностью: 

до него удобно добираться как пешеходам, так и автомобилистам. На расстоянии 400-500 м 

расположены две станции метро – «Белорусская» и «Менделеевская». Удобное сообщение с 

ключевыми магистралями города – Садовым и Третьим транспортным кольцами, пролегающими в 

1,5 км, – обеспечивают оживленные улицы: Бутырский Вал, 1-я Тверская-Ямская, 

Новослободская, Долгоруковская и Ленинградский проспект. В десяти минутах ходьбы находится 

Белорусский вокзал. 

Бизнес-центр разместился в шестиэтажном историческом здании, которое было возведено в 1914 

году в стиле французский модерн под руководством архитектора Вознесенского. Реконструкция 

здания была произведена в 2001 году. Фасады здания украшены изящной лепниной с гербами, а 

светлая классическая отделка и боковые декоративные мансарды придают строению роскошный 

облик. Отличительной чертой бизнес-центра является внутренний двор-колодец квадратной 
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формы. На первом этаже размещена зона ритейла. В холлах расположено пять лифтов компании 

OTIS. 

Здание оснащено современным инженерным оборудованием, установлена автоматическая 

спринклерная система пожаротушения, проведены оптоволоконные линии телекоммуникаций. 

Безопасность обеспечивает профессиональная круглосуточная охрана, а также внутреннее и 

наружное видеонаблюдение и контроль доступа в здание. 

При бизнес-центре есть наземная парковка (до 25 автомобилей). На первом этаже установлены 

ящики для корреспонденции, можно пообедать в кафе-буфете, посетить офис крупного банка. В 

здании арендуют помещения: страховая, бухгалтерская и юридическая компании, центр 

полиграфических услуг, турагентство и студия дизайна. В окружении делового центра 

расположены гостиницы, банки, рестораны, музеи и театры. 

7.4. ОПИСАНИЕ МЕСТОПОЛОЖЕНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

В качестве объекта оценки выступают нежилые помещения общей площадью 11 951,3 кв.м. 

отдельно стоящего нежилого административного здания. Здание расположено в Центральном 

административном округе г. Москвы, в середине Лесной улицы. Ближайшие станции метро: 

Белорусская кольцевая, Менделеевская. Удаленность от ближайшей станции метро составляет 6 

минут пешком (490 м.) 

Схема 1. Расположение объекта оценки на карте 
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Схема 2. Удаленность от метро 

 

Таблица 7-2 Анализ местоположения 
Факторы, характеризующие местоположение 

объекта 
Характеристика факторов 

Общая характеристика местоположения 

1. Местоположение Объект оценки расположен в Центральном административном округе г. Москвы.  

2. Плотность застройки Около 70%. 

Описание непосредственного окружения 

1. Тип застройки окружения Район расположения объекта оценки характеризуется офисной застройкой. 

Транспортная доступность 

1. Характеристика доступности 

Местоположение объекта характеризуется хорошей транспортной доступностью. 

Ближайшие станции метро от оцениваемого здания - «Менделеевская», 

«Белорусская», «Новослободская». 

2. Виды транспорта. 
Доступ к объекту оценки осуществляется на индивидуальном автомобильном 

транспорте, а также общественным транспортом 

Состояние окружающей среды 

1. Запыленность и загазованность воздуха В пределах нормы. 

2. Уровень шума  Уровень шума - в пределах допустимого. 

3. Интенсивность движения транспорта Высокая 

4. Благоустройство территории: 

 Озеленение 

 Подъездные пути 

 Автостоянки 

Озеленение соответствует норме; 
Асфальтное покрытие хорошее; 

Есть возможность парковки у здания.  

Основные выводы 

1.  Использование здания в качестве офиса выбрано оптимально.  

2. Объект оценки имеет хорошую транспортную доступность с точки зрения владельцев индивидуальных автотранспорта и 

пользователей общественного транспорта. 

3. Экологическая обстановка благоприятна для функционирования всех типов площадей. 

4. Местоположение объекта недвижимости привлекательно для размещения офисного здания. 

Описание расположения района 

Тверской район входит в состав 10-и районов Центрального административного округа города 

Москвы. Район занимает территорию в 565 гектаров в нём насчитывается 179 улиц и 16 станций 

метро (Белорусская (кольцевая), Белорусская (радиальная), Достоевская, Китай-город, Лубянка, 

Маяковская, Менделеевская, Новослободская, Охотный ряд, Площадь Революции, Пушкинская, 

Тверская, Театральная, Цветной бульвар и Чеховская). Численность проживающего здесь 

населения составляет порядка 77 тысяч человек. Управление районом осуществляет Управа 

Тверского района и прочие районные органы власти.  

Район получил своё название от главной Московской магистрали - Тверской улицы. Сегодня это 

один из самых перспективных сегментов столичного мегаполиса. История московского центра и 

его традиции неотделимы от истории этого района.  

Уровень развития инфраструктуры Тверского района соответствует статусу главного района 

Москвы. Здесь особенно сильно наблюдается явление, так называемой «суточной миграции», 
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когда дневное «население» района в 7—8 раз превышает постоянное. Поблизости от Тверской 

улицы с трудом можно найти тихие переулки — сказывается высокая концентрация офисов. 

Повсюду люди, спешащие на работу или учёбу, а также туристы приехавшие осмотреть местные 

достопримечательности. Поэтому инфраструктура района, призвана удовлетворять потребности и 

желания не только жителей, но и гостей района. Цены на продукты питания здесь значительно 

выше, чем в других районах Москвы.  
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8. АНАЛИЗ РЫНКА ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ, ЦЕНООБРАЗУЮЩИХ 
ФАКТОРОВ, А ТАКЖЕ ВНЕШНИХ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА 
ЕГО СТОИМОСТЬ 

Согласно ФСО №3 в отчете об оценке должен быть приведен анализ рынка объекта оценки, а 

также анализ других внешних факторов, влияющих на его стоимость. В разделе анализа рынка 

должна быть представлена информация по всем ценообразующим факторам, использовавшимся 

при определении стоимости, и содержаться обоснование значений или диапазонов значений 

ценообразующих факторов. На справедливую стоимость существенное влияние оказывают общая 

макроэкономическая ситуация в стране и локальная ситуация, сложившаяся в регионе 

расположения объекта. 

В данном разделе приводится, по возможности, наиболее актуальная информация в соответствии с 

имеющимися в открытых источниках информации обзорами, публикуемыми профессиональными 

аналитиками. При этом учитывается, что обзоры, максимально приближенные к дате, зачастую 

еще не сформированы, а имеющиеся обзоры охватывают не все сегменты рынка, поэтому часть 

сведений, приводимых в данном разделе, относится к более ранним датам. 

8.1. АНАЛИЗ ВЛИЯНИЯ ОБЩЕЙ ПОЛИТИЧЕСКОЙ И СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 

ОБСТАНОВКИ В СТРАНЕ И РЕГИОНЕ РАСПОЛОЖЕНИЯ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ НА РЫНОК 

ОЦЕНИВАЕМОГО ОБЪЕКТА 

Социально-экономическая обстановка на территории Российской Федерации 

О текущей ценовой ситуации
1
 

В июле 2022 года на потребительском рынке снижение цен продолжилось и в помесячном 

выражении составило -0,39% м/м. В годовом выражении инфляция продолжила замедляться – до 

15,10% г/г. 

Основной вклад в дефляцию в июле, как и в июне, внесло снижение цен на продовольственные 

товары. Значительно подешевела плодоовощная продукция, одновременно снизились цены на 

продовольственные товары за исключением плодоовощной продукции. В сегменте 

непродовольственных товаров снижение цен несколько ускорилось. На услуги в июле рост цен 

ускорился вследствие ежегодной индексации тарифов на коммунальные услуги, вместе с тем на 

туристические услуги рост цен, напротив, замедлился.  

В августе дефляция продолжилась – за неделю со 2 по 8 августа 2022 г. снижение цен составило -

0,08%. В годовом выражении темпы роста цен продолжили снижаться и по состоянию на 8 августа 

составили 15,01% г/г. 

1. Дефляция на потребительском рынке, по данным Росстата, в июле 2022 г. составила -0,39% м/м, 

с исключением сезонного фактора: -0,10% м/м SA1. В годовом выражении темпы роста цен 

снизились до 15,10% г/г. 

2. В сегменте продовольственных товаров дефляция ускорилась до -1,53% м/м после -1,10% м/м в 

июле (с исключением сезонного фактора: -0,62% м/м SA, как и в июне). Ускорилось снижение цен 

на плодоовощную продукцию – в июле цены снизились на -11,53% м/м после снижения на -9,57% 

м/м в июне. На продовольственные товары за исключением плодоовощной продукции цены 

снизились (-0,15% м/м в июле после роста на 0,20% м/м в июне). В том числе, снизились цены на 

большинство социально значимых товаров (мясо птицы, свинина, масло сливочное и 

растительное, молоко и молочная продукция, макаронные изделия, крупа и бобовые, яйца, сахар). 

3. В сегменте непродовольственных товаров снижение цен продолжилось. На 

непродовольственные товары за исключением подакцизной продукции цены снизились на -0,54% 

м/м после снижения на -0,49% м/м в июне. Так, в июле продолжилась коррекция цен на товары 

длительного пользования а также медикаменты и строительные материалы. 

4. В секторе услуг инфляция в июле составила 1,41% м/м (0,88% м/м в июне), с исключением 

сезонного фактора – рост на 0,92% м/м SA после роста на 0,57% м/м SA месяцем ранее. Основной 

                                           
1 https://www.economy.gov.ru/material/file/30fd77f4fd0915f6e1cc89cde0ea478f/10082022.pdf 
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вклад в ускорение роста цен в отчетном месяце внесла плановая индексация регулируемых цен и 

тарифов с 1 июля. На туристические услуги рост цен в июле значительно замедлился до 1,29% м/м 

с 7,11% м/м в июне вследствие замедления роста цен на услуги зарубежного туризма, гостиниц и 

санаториев.  

5. За неделю со 2 по 8 августа дефляция составила -0,08% (-0,14% неделей ранее). В годовом 

выражении темпы роста цен продолжили снижаться и по состоянию на 8 августа составили 15,01 

% г/г. 

6. В секторе продовольственных товаров цены снизились на -0,32%. На прошедшей неделе 

снижение цен на плодоовощную продукцию несколько замедлилось (-3,34% после снижения на -

3,89% неделей ранее). На другие продукты питания рост цен умеренный (0,05%), при этом на 

отдельные продукты питания цены продолжили снижаться (мясопродукты, молоко и молочная 

продукция, яйца, масло подсолнечное). 

7. В сегменте непродовольственных товаров рост цен возобновился умеренными темпами (цены 

выросли на 0,07% за неделю после нулевого прироста цен на прошедшей неделе) за счет 

увеличения темпов роста цен на средства связи, телерадиотовары и легковые автомобили. Вместе 

с тем продолжили снижаться цены на строительные материалы (-1,37%), электротовары и другие 

бытовые приборы (-0,11%), а также медикаменты (-0,11%). 

8. В сегменте регулируемых и туристических услуг рост цен замедлился до 0,08% при снижении 

темпов роста цен на авиаперелеты до +0,44% на отчетной неделе с +2,59% на предыдущей неделе. 

Мировые рынки  

9. В июле индекс продовольственных цен ФАО снизился на 8,6% м/м, в годовом выражении рост 

показателя замедлился до 13,1% г/г (-2,3% м/м и +23,1% г/г в июне). В наибольшей степени по 

сравнению с прошлым месяцем подешевели растительные масла (-19,2%) и зерновые (-11,5%), 

более умеренно – сахар (-3,8%), молочная продукция (-2,5%) и мясо (-0,5%).  

10. На неделе со 2 по 8 августа на мировых рынках продовольствия цены выросли (+2,3% после 

+2,2% неделей ранее). Увеличились цены на пшеницу в США (+0,6%) и Франции (+0,9%) после 

двухнедельного снижения. Вторую неделю подряд дорожают кукуруза (+2,9%), сахар-сырец 

(+1,5%) и соя (+1,0%). Котировки на соевое масло растут (+6,1%) пятую неделю подряд, а цена 

пальмового масла скорректировалась вверх (+4,1%) впервые за последние двенадцать недель. 

Продолжился рост стоимости говядины и свинины (+1,8% и +1,6%). 

11. На мировом рынке удобрений цены снизились (-1,9% после +5,7% на предыдущей неделе) за 

счет продолжившегося сокращения стоимости смешанных удобрений (-1,3%) и коррекции вниз 

цен на азотные удобрения (-2,5%) после резкого роста неделей ранее. В годовом выражении в 

августе прирост цен составил 32,1% г/г. 

12. На мировом рынке черных металлов цены растут (+2,9% после стабилизации неделей ранее) за 

счет увеличения стоимости металлического лома (+9,3%) и арматуры (+4,0%). При этом цена на 

стальной прокат снизилась (-1,4%) после роста неделей ранее, на железную руду – не изменилась. 

В годовом выражении в августе черные металлы подешевели на 18,7% г/г. 

13. На рынке цветных металлов не отмечается единой динамики цен (+4,0% неделей ранее). Цена 

на медь растет (+2,3%) четвертую неделю подряд, стоимость алюминия увеличилась (+1,3%) 

после стабилизации неделей ранее. Вместе с тем цена на никель снизилась (-3,6%) после роста в 

течение двух предыдущих недель. В годовом выражении в августе цветные металлы в среднем 

подешевели на 2,2% г/г. 
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С 24.02.2022 года оценочная деятельность в Российской Федерации осуществляется в условиях 

высокой неопределенности. 

В связи со сложившейся в феврале 2022 г. ситуацией, а также после введения дополнительных 

санкций против России, может возникнуть разнонаправленное влияние на экономику России, что 

повышает уровень неопределенности оценки. 

На неопределенность в оценке могут влиять разные обстоятельства, основными из которых 

являются следующие: 

· свойства самого актива или обязательства, которые могут быть редкими или уникальными, что 

усложняет понимание того, как покупатели реагируют на эти уникальные свойства, и вывод о 

возможной стоимости объекта; 
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· ограничения в информации по причине позиции заказчика оценки или рыночных обстоятельств, 

причем вопрос часто не может быть полностью решен через введение допущений, и таким 

образом неопределенность оценки сохраняется; 

· нарушение нормального функционирования рынка по причине уникальных факторов, которые не 

могли быть предсказаны: природных, политических, экономических. Такие события снижают 

уверенность в исходной информации, необходимые рыночные данные могут не наблюдаться, либо 

наблюдаемые данные быть неадекватными ситуации. Беспрецедентные рыночные условия 

мешают сформировать мнение о стоимости активов в таких условиях. 

Введение санкций в отношении России довольно ощутимо сказалось на экономике страны. В 

связи с этим возникает вопрос о том, насколько сложившаяся политическая ситуация может 

повлиять на цены на рынке недвижимости. Строительный сектор экономики весьма чувствителен 

к состоянию банковской системы. А это означает, что санкции могут поставить в довольно 

затруднительное положение застройщиков из-за отсутствия денежных средств на строительство и 

отсутствия покупателей. Помимо этого, уменьшатся объемы кредитования проектов и, как 

следствие, понизится скорость строительства, произойдет заморозка расширения портфелей, а 

также упадет объем платежеспособного спроса по причине изменения кредитной политики банков 

по отношению к физическим лицам. В начале 2014 г. такие факторы, как падение фондового 

рынка, рост курсов евро и доллара по отношению к рублю, оказали стимулирующий эффект на 

большое количество граждан, которые задумывались о приобретении недвижимости, подтолкнули 

их к активным действиям. Однако при этом прогнозируется повышение ставок по ипотеке из-за 

того, что деньги будут доставаться банкам дороже. На рынке коммерческой недвижимости 

наибольшие потери понесут офисы из-за воздействия санкций на зарубежные компании, крупный 

бизнес и финансовый сектор, а именно эти компании создают основной спрос на помещения в 

бизнес-центрах. 

О некоторых параметрах среднесрочного прогноза: адаптация к условиям санкций  

Накануне введения новой волны антироссийских экономических санкций, ситуация в российской 

экономике характеризовалась следующими особенностями:  

– после завершения периода восстановительного роста, экономика в 2022- 2024 гг. вышла на тренд 

последовательного оживления с низкими стабильными темпами роста (по инерционному варианту 

порядка 2.0- 2.3% на текущий год и 1.5-2.0% на последующие два, по оптимистическому – 

порядка 2.0-2.5% в течение трех лет);  

– в целом, удалось «зацепиться» за благоприятную внешнеэкономическую конъюнктуру. В 

результате, основными факторами «поствосстановительного» роста были расширение экспорта и 

(со второго полугодия прошлого года) – рост инвестиций в основной капитал. Ожидался также 

переход к устойчивому, уже посткризисному, росту потребления домохозяйств, на базе 

расширения заработной платы и доходов;  

– российская экономика вышла на почти исторически максимальное использование трудовых 

ресурсов; к началу кризиса и уровень занятости, и безработица находились на наиболее 

благоприятных уровнях с начала 2010-х годов. При этом в отдельных отраслях (прежде всего, 

несырьевых и вне бюджетного сектора) сохранялся значительный, до 25%, запас избыточной 

занятости – рабочих мест с низкой производительностью и, соответственно, оплатой. Этот 

«навес», практически, мог считаться формой скрытой безработицы, оплачиваемой (в значительной 

мере, из мотивации сохранения социальной стабильности в регионах) за счёт перераспределения 

природной ренты;  

– инфляция выходила (с учетом скачка цен на продовольствие, топливо и сырье на мировых 

рынках) на уровень порядка 6.0-6.5% (декабрь к декабрю), что провоцировало проведение 

наиболее жесткой для крупных и средних стран денежно-кредитной и бюджетной политики. 

Санкционный шок, очевидно, глубоко трансформирует российскую экономику; специфика этой 

трансформации во многом будет определяться тем, какой экономика вошла в шок. 

Условия «адаптационного» сценария  

Ограничения на экспорт и импорт.  

Ожидается, что введённые санкции повлияют на внешнюю торговлю как со странами-

инициаторами (практически, странами ОЭСР), так и, в разной степени, на торговлю с другими 

странами. Отчасти эти страны станут опасаться «вторичных санкций» со стороны США и других 

стран ОЭСР, отчасти – сработает эффект cancel culture по отношению к бизнесу с Россией.  
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Кроме того, будут сказываться вторичные эффекты, связанные с проблемами с оплатой поставок и 

(в части экспорта) – с дефицитом отдельных, поставляемых по импорту критически значимых 

компонентов продукции.  

Соответственно, применительно к отдельным экспортным рынкам, можно ожидать следующих 

дополнительных (относительно «нормальных», без санкций) трендов:  

– наибольшие потери понесёт экспорт машин и оборудования: сокращение на 50-80% на рынки 

стран-инициаторов санкций, на 15-20% - на рынки прочих стран (вне ЕАЭС), на 10% - на рынки 

стран ЕАЭС;  

– на рынках топлива потери объёмов окажутся существенно ниже. По углю, с учетом 

энергоперехода: 30-40% на рынки стран-инициаторов санкций, 10-15% на прочие рынки (вне 

ЕАЭС); по нефти и нефтепродуктам: 20% на рынки стран-инициаторов, 5-10% на рынки прочих 

стран (вне ЕАЭС); по газу потери составят 5-10% на рынки стран-инициаторов санкций;  

– аналогичные эффекты, в разной степени, ожидаются на рынках черных и цветных металлов, а 

также удобрений, а в гораздо меньшей степени (единицы процентов потерь объёмов рынка) – на 

рынках редких металлов и зерна;  

– можно ожидать схлопывания экспорта услуг (-60-70% на рынки странинициаторов санкций, -

15% на рынках других стран вне ЕАЭС). 

 Что касается импорта, то здесь в наибольшей степени ожидается сжатие ввоза инвестиционных 

товаров (на 70-80% по отношению к тренду из странинициаторов санкций, на 10-15% из других 

стран, кроме ЕАЭС), что потянет за собой соответствующее сжатие ввоза сырья, материалов и 

комплектующих (на 50% от тренда из стран-инициаторов санкций). На рынках потребительских 

товаров можно ожидать частичного замещения товаров из стран-инициаторов санкций (-25% от 

тренда) товарами других стран (главным образом, АТР, +10% к тренду, в 2023-2024 г.). Импорт 

услуг буквально «обваливается» (-70-80% от тренда из стран-инициаторов санкций, -25% из 

других стран вне ЕАЭС).  

 

Дисконт на российский экспорт  

«Санкции - это маржа» (С.А. Караганов). В силу этого, можно ожидать резкого повышения 

дисконта по российскому экспорту. По нефти среднегодовой дисконт сорта Urals по отношению к 

Brent в текущем году может составить порядка 20 долл. за баррель, в 2023-2024 гг., по мере 

изменения страновой структуры вывоза – 10-12 долл. за барр. 

По газу (с учётом зависимости экономик даже стран-инициаторов, долгосрочности контрактов и 

частичного изменения структуры отгрузок с европейского на южное и восточное направление) 

дисконт к цене на российский экспорт может оказаться довольно умеренным, порядка 10% в 2022-

2023 и 5% в 2024 гг.  

Зато по черным и цветным металлам, а также химической продукции, где конкуренция на рынках 

достаточно высока, масштабы дисконта по ценам российского экспорта могут оказаться 

значительно выше1 (по прогнозу они постепенно уменьшаются с 25% в 2022 г., на пике кризиса, 

до 15% в 2024 г.).  

Все это означает, что возможности использовать ценовую ренту, связанную с кризисным 

перегревом мировых рынков, в перспективе будут ограничены.  

Ограничения по трансграничным потокам капитала, вызванные введенными санкциями и 

ответными действиями России.  

К важнейшим из них относятся:  

– решение о выплате обязательств перед зарубежными кредиторами на счета типа «С» в 

российских банках2, что приведет к существенному уменьшению чистого оттока валютных 

средств по каналам обслуживания внешнего долга; – массовый переход зарубежных поставщиков 

продукции на предоплату и затруднения с внешним кредитованием российского экспорта, что 

приведет к увеличению оттока средств за рубеж, связанных с кредитованием и авансированием 

внешнеторговых сделок;  

– масштабное изъятие ранее сделанных прямых иностранных инвестиций, правда, 

компенсируемое в ряде случаев процедурами ускоренного банкротства и/или перепродажи 

бизнесов по «кризисным» ценам в 2022 г. (в последующие годы – частичный возврат прямых 

инвесторов);  

– ограничительный порядок обращения наличной валюты внутри страны, что снизит отток 

капитала по этому каналу по сравнению с потенциально возможным (в результате в 2022 г. 

масштаб чистых вложений в наличную валюту не превысит показателей 2008 г.);  
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– запрет на предоставление резидентами иностранных займов в валюте, зачисление валюты на 

счета за пределами России и перевод денег без открытия счета – ограничивающие возможности 

вывода капитала резидентами в безналичной форме.  

В таких условиях в наихудшем из возможных вариантов чистый отток капитала за рубеж в 2022 г. 

составит около 200 млрд. долл. (в основном, из-за ухудшения условий обслуживания 

внешнеторговой деятельности, «зависания» средств в зарубежных банках, «теневого» вывода 

средств за рубеж, покупки наличной валюты, переноса некоторыми российскими компаниями 

штабквартир в юрисдикции «третьих» стран). Даже такой масштабный отток будет заметно ниже 

прогнозируемых поступлений средств по текущим операциям.  

Денежно-кредитная политика  

Предполагается, что процентная политика Банка России традиционно будет всецело подчинена 

задачам сдерживания инфляции и ослабления рубля (при этом введение контроля за капиталом 

объективно расширило возможности монетарных властей по стабилизации курса без чрезмерного 

роста ставок). Ключевая ставка Банка России будет превышать текущий уровень инфляции.  

Новая конструкция бюджета  

На среднесрочном периоде предполагается реализация уже принятого на 2022 г. решения о 

приостановке действия бюджетного правила (что сохранится и в 2023-2024 гг.). Кроме того, 

ожидается, что сумма дополнительных расходов бюджетной системы (+10% в реальном 

выражении) приведёт к возникновению бюджетного дефицита, покрываемого преимущественно за 

счёт ФНБ и внутренних заимствований. 

 При этом данный сценарий не предполагает выхода за пределы адаптации к условиям кризиса; 

как может выглядеть в нынешних условиях стратегия развития – вопрос будущего. 

Сюжеты и параметры прогноза  

Глубина и системный характер развертывающегося шока (который, на данный момент, находится 

лишь на стадии нарастания – и о структуре экономики «по ту сторону» зоны бифуркации говорить 

нельзя в принципе), придаёт прогнозу специфический характер. Его основная цель в сложившихся 

условиях – скорее уловить взаимосвязь формирующихся тенденций (соответственно, 

намечающихся рисков), а не «угадать» конкретные количественные параметры, которые сейчас, 

скорее, обозначают лишь контуры возможного развития. 

Как представляется, эти тенденции в обозримой перспективе будут формировать три важных 

сюжета кризисной адаптации экономики. 

Шок выпуска и инфляция  

Структура внешнеторгового шока, где шок на импорт окажется сильнее, чем на экспорт (тем 

более, с учётом цен на сырьё), означает, что сальдо торгового баланса в перспективе будет 

положительным, особенно в первые три года (2022 г.: +290-300 млрд. долл., 2023 г.: +190-200 

млрд. долл., 2024 г.: +120-140 млрд. долл.). С учетом ограничений на движение капитала и 

довольно жесткой кредитноденежной политики, можно ожидать, что после инфляционного шока 

(2022 г.: прирост ИПЦ декабрь к декабрю 20-23%) инфляция станет довольно быстро замедляться, 

до 7.7- 8.0% в 2023 г. и до 5.5-6.0% в 2024 г.).  

На этом фоне, определяющую роль для экономики России будет играть уже не инфляция, а спад 

(со всеми негативными последствиями – ростом безработицы и снижением уровня жизни). При 

этом в 2022 г. спад (6.3-6.6%) будет определяться, в первую очередь, шоком спроса (так, падение 

инвестиций может достичь 25-30%, товарооборота 7.0-7.5%, услуг – 8.5-9.0%), связанным как с 

полной потерей понимания бизнесом перспектив развития, так и с ограничениями по 

финансированию в условиях политики «дорогих денег».  

На более поздних стадиях спад может быть связан с тем, что из-за отсутствия импорта критически 

важных компонентов для производства российская экономика не сможет обеспечить рост в 

соответствии с расширяющимся спросом. Соответственно, инвестиции начнут, как ожидается, 

восстанавливаться по мере адаптации крупного бизнеса и государства к новой ситуации (уже в 

2023 г. их прирост может составить 2.0-2.5%, а в 2024 г. – 2.5- 2.8%). Потребление населения 

начнет «оживать» с 2024 г. (чуть быстрее – в секторе услуг; продажи товаров будет дополнительно 

сдерживать сжатие потребительского кредитования).  

Однако на этом фоне экономический спад может продлиться вплоть до 2024 г.  

К «экономике предложения» 

Такая ситуация может быть связана с реализацией риска возникновения дефицита поступающей 

по импорту критически важной промежуточной продукции для обрабатывающей 
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промышленности. По оценке, этот дефицит может привести к «недобору» потенциала спроса в 

соответствующих отраслях на 4.5-5 проц. п. Так, если бы не действие данного фактора, 

восстановительный рост в российской экономике мог бы состояться уже в 2023 г. (порядка +2.8-

3.0%).  

С учётом же действия данного фактора, пространство спроса, которое не сможет заполнить 

российское производство, заполнится импортом готовой потребительской и инвестиционной 

продукции из стран, не поддерживающих санкции (главным образом, из АТР и ЕАЭС). 

Соответственно, если проблема критически значимых «узких мест» в производственных цепочках 

не будет решена, в 2023 г. спад может составить 2.0-2.3%, в 2024 г. – 0.3-0.5%.  

На первом плане – проблема «новой бедности»  

Как представляется, в условиях шока компании (испытывающие дефицит оборотных средств из-за 

проблем с доступностью кредита) уже не смогут поддерживать привычный для российской 

экономики режим «сверхзанятости».  

В результате, в течение всего периода уровень безработицы будет составлять 7-8% от численности 

рабочей силы. Соответственно, можно ожидать, что возникнет новая линия социального раскола, 

хорошо видная по соотношению реальной начисленной заработной платы (в 2022 г., на фоне 

сокращения неэффективных рабочих мест, оплата труда на сохраняющихся предприятиях 

снизится в реальном выражении примерно на 4%) и реальных доходов (-7% в 2022 г.). 

Таблица 1 - Прогноз социально-экономического развития России на 2022-2024 гг., темпы прироста 

(%) 

 

Некоторые выводы для антикризисной политики 

Указанная структура кризисных факторов означает соответствующий набор ключевых позиций 

антикризисной политики.  

1. Монетарные меры антиинфляционной политики целесообразно максимально дополнить 

немонетарными (что позволит максимально быстро перейти к смягчению процентной политики). 

Речь, прежде всего, может идти о предотвращении переноса инфляции с мировых рынков 

продовольствия, энергоносителей и сырья. Соответственно, важным фактором может стать разрыв 

цепочек удорожания экспортируемых товаров по принципу NetBack.  

Инструментом этого может выступать введение плавающих (привязанных к ценам мирового 

рынка и курсу) экспортных пошлин.  

2. Устойчивость функционирования экономики определяется в новых условиях поддержанием 

(восстановлением) нормального оборота оборотных средств. Это предполагает развёртывание 

программ льготного кредитования цепочек и занятости. 

3. Возможность восстановления роста предполагает решение проблемы критического 

производственного импорта (электронные компоненты для автопромышленности, компоненты 

красителей и т.д.). 

Необходимо на отраслевом уровне выявить такие, наиболее критически значимые, компоненты и в 

максимальной степени обеспечить их первоочередное наполнение за счёт целевого импорта (в том 

числе, в рамках прямого, защищенного от внешнего контроля, обмена по типу «компоненты за 

сырьё») или, приоритетно - организации внутреннего производства. 

4. Ключевым социальным риском является риск скачка безработицы работников массовых 

профессий. Отсюда, необходимы как программы стимулирования сохранения занятости на 

предприятиях (по образцу успешно реализованных в период пандемии ковид- 19), так и 
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дополнительные действия, направленные на максимальное стимулирование самозанятости и 

снижение нагрузки на малый бизнес в сферах, где возможно расширение спроса на труд (торговля, 

сервис и т.д.). 

Материал подготовили: Руководитель направления, к.э.н. Д.Р. Белоусов; Руководитель 

направления, к.э.н. О.Г. Солнцев; Ведущий эксперт, к.э.н. К.В. Михайленко 

Выводы: 

На неделе с 16 по 22 июля 2022 г. снижение цен продолжилось и составило -0,08%. В годовом 

выражении темпы роста цен снизились до 15,30% г/г.  

Основной вклад в снижение цен продолжают вносить продовольственные товары (-0,43%) за счет 

удешевления как плодоовощной продукции, так и других продуктов питания. В сегменте 

непродовольственных товаров на отчетной неделе снижение цен практически остановилось (-

0,01%). Цены на бензин не изменились. В сегменте регулируемых и туристических услуг рост цен 

ускорился до 0,41%, в основном за счет удорожания авиабилетов.  

Введение санкций в отношении России довольно ощутимо сказалось на экономике страны. В 

связи с этим возникает вопрос о том, насколько сложившаяся политическая ситуация может 

повлиять на цены на рынке недвижимости. Строительный сектор экономики весьма чувствителен 

к состоянию банковской системы. А это означает, что санкции могут поставить в довольно 

затруднительное положение застройщиков из-за отсутствия денежных средств на строительство и 

отсутствия покупателей. Помимо этого, уменьшатся объемы кредитования проектов и, как 

следствие, понизится скорость строительства, произойдет заморозка расширения портфелей, а 

также упадет объем платежеспособного спроса по причине изменения кредитной политики банков 

по отношению к физическим лицам. В начале 2014 г. такие факторы, как падение фондового 

рынка, рост курсов евро и доллара по отношению к рублю, оказали стимулирующий эффект на 

большое количество граждан, которые задумывались о приобретении недвижимости, подтолкнули 

их к активным действиям. Однако при этом прогнозируется повышение ставок по ипотеке из-за 

того, что деньги будут доставаться банкам дороже. На рынке коммерческой недвижимости 

наибольшие потери понесут офисы из-за воздействия санкций на зарубежные компании, крупный 

бизнес и финансовый сектор, а именно эти компании создают основной спрос на помещения в 

бизнес-центрах. 

Выводы о степени влияния макроэкономических факторов на рынок коммерческой 

недвижимости 

Влияние факторов  социально-экономического развития страны, области и непосредственно 

населенного пункта, где находится объект оценки, безусловно, отражается на его стоимости. 

Соответственно, данные факторы необходимо учитывать при проведении оценки объектов, 

привязанных к той или иной местности и подверженных влиянию характерных особенностей для 

данного региона на дату оценки.  

Оценщик для определения  справедливой (рыночной стоимости) подбирал объекты наиболее 

сопоставимые с оцениваемым объектом, расположенным, как и объект  оценки в Московском 

регионе. Цены на сопоставимые объекты сформированы под влиянием социально-экономических 

факторов, условий рынка, которые действуют на дату проведения оценки непосредственно там же, 

где находится объект оценки, следовательно, учитывает  социально-экономические факторы, 

влияющие на стоимость объекта оценки 

8.2. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СЕГМЕНТА РЫНКА, К КОТОРОМУ ПРИНАДЛЕЖИТ ОЦЕНИВАЕМЫЙ 

ОБЪЕКТ 
Рынок недвижимости подразделяется на сегменты исходя из назначения недвижимости и ее 

привлекательности для различных участников рынка. Сегменты, в свою очередь, подразделяются 

на субрынки в соответствии с предпочтениями покупателей и продавцов, на которые влияют 

социальные, экономические, государственные и экологические факторы. Исследование сегментов 

рынка недвижимости проводится по таким параметрам, как местоположение, конкуренция, а 

также спрос и предложения, которые относятся к общим условиям рынка недвижимости.  

Разбиение рынка недвижимости на отдельные сегменты проводится в соответствии с 

преобладающими потребностями участников рынка, инвестиционной мотивацией, 

местоположением, сроком фактического функционирования объекта, физическими 
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характеристиками, дизайном, особенностями зонирования недвижимости. 2 

В России рынок недвижимости традиционно классифицируется по назначению: 

 рынок жилья; 

 рынок коммерческой недвижимости. 

В соответствии с общепринятой классификацией профессиональных операторов рынка 

недвижимости все объекты недвижимости можно отнести к какому - либо сегменту рынка. Ниже 

приведена типовая сегментация объектов недвижимости: 

Земельные участки вне поселений  - межселенные территории: 

 под дачное и садово-огородное использование; 

 под жилую застройку; 

 промышленного и иного специального назначения промышленности, транспорта, 

энергетики, обороны и др.; 

 сельскохозяйственного назначения; 

 природоохранного, природно-заповедного, оздоровительного, рекреационного, историко -

культурного назначения; 

 лесного фонда, водного фонда; 

 участки недр; 

 земли резерва, назначение которых не определено. 

Жилье – жилые здания и помещения: 

 многоквартирные жилые дома, квартиры в них и другие помещения для постоянного 

проживания в домах отдыха, гостиницах, больницах, школах и т.п.;   

 индивидуальные, двух- и четырехсемейные малоэтажные жилые дома старая застройка, а 

также дома традиционного типа - домовладения и дома нового типа - коттеджи, таунхаусы. 

Коммерческая недвижимость: 

 офисные здания и помещения административно-офисного назначения; 

 гостиницы, мотели, дома отдыха; 

 магазины, торговые центры; 

 рестораны, кафе и другие пункты общепита; 

 пункты бытового обслуживания, сервиса; 

 апартаменты. 

Промышленная недвижимость: 

 заводские и фабричные помещения, здания и сооружения производственного назначения;   

 мосты, трубопроводы, дороги, дамбы и другие инженерные сооружения;   

 паркинги, гаражи; 

 склады, складские помещения. 

Недвижимость социально-культурного назначения: 

 здания правительственных и административных учреждений;   

 культурно-оздоровительные, образовательные, спортивные объекты;   

 религиозные объекты. 

В таблице ниже приведена классификация рынков недвижимости. 

В соответствии с общепринятой классификацией профессиональных операторов рынка 

недвижимости все объекты недвижимости можно отнести к какому-либо сегменту рынка. В 

таблице ниже приведена классификация рынков недвижимости. 

 

                                           
2 https://cyberpedia.su/8x91a.html
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Таблица 8-1 Классификация рынков недвижимости 

Признак  

классификации 
Виды рынков 

Вид объекта 
Земельный, зданий, сооружений, предприятий, помещений, многолетних насаждений, вещных прав, 

иных объектов 

Географический 

(территориальный) 
Местный, городской, региональный, национальный, мировой 

Функциональное назначение Производственных и складских помещений, жилищный, непроизводственных зданий и помещений 

Степень готовности к 

эксплуатации 
Существующих объектов, незавершенного строительства, нового строительства 

Тип участников 
Индивидуальных продавцов и покупателей, промежуточных продавцов, муниципальных образований, 

коммерческих организаций 

Вид сделок Купли – продажи, аренды, ипотеки, вещных прав 

Отраслевая принадлежность Промышленных объектов, сельскохозяйственных объектов, общественных зданий, другие 

Форма собственности Государственных и муниципальных объектов, частных    

Способ совершения сделок 
Первичный и вторичный, организованный и неорганизованный, биржевой и внебиржевой, 

традиционный и компьютеризированный 

Источник: составлено Оценщиком 

Согласно документам предоставленным Заказчиком, объектом оценки является право 

собственности на нежилое здание офисного назначения. Оценщик делает вывод, что объект 

оценки относится к сегменту коммерческой недвижимости г Москвы. 

8.3. РЫНОК ОФИСНОЙ НЕДВИЖИМОСТИ МОСКВЫ
3 

Основные индикаторы рынка 

 

События прошедшего полугодия оказали непосредственное влияние на рынок коммерческой 

недвижимости, в том числе на офисный сегмент, что нашло свое отражение в итоговых 

показателях за I полугодие 2022 г. на московском рынке. В первую очередь, текущая 

турбулентность сказалась на реализации офисных проектов. Совокупный объем ввода по итогам I 

полугодия 2022 г. составил порядка 38 тыс. кв. м, что в более чем десятикратном размере меньше 

сопоставимого показателя за I полугодие 2021 г. 

Доля вакантных площадей находится пока на низком уровне, зафиксировавшись по итогам 

полугодия на отметке в 7,9%. Однако к концу текущего года мы ожидаем увеличение данного 

показателя до уровня 8,5-9%. Одновременно с этим рынок офисной недвижимости Москвы 

ощутимо пополнился площадями, предлагаемыми в субаренду. На конец I полугодия 2022 г. 

рынок субаренды насчитывает более 90 тыс. кв. м помещений без учета гибких рабочих 

пространств. 

За прошедшие 6 месяцев деловая активность претерпела значительное снижение, что 

                                           
3 https://www.cre.ru/content/upload/marker/report/16596887136808.pdf 
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демонстрирует совокупный спрос в объеме 556 тыс. кв. м, что на 18% ниже показателя I 

полугодия 2021 года. 

Динамика основных индикаторов 

 

Предложение 

В I полугодии 2022 г. объем ввода качественных офисных площадей составил 38 тыс. кв. м. 

Данный объем представлен всего тремя качественными объектами класса В+: офисное строение в 

рамках жилого комплекса Jazz (13,4 тыс. кв. м), деловой центр Prime Time (12,9 тыс. кв. м), а 

также бизнес-центр Trend Line на Нахимовском проспекте (11,5 тыс. кв. м). 

Распределение текущего и нового офисного 

 

Принимая во внимание текущие обстоятельства, девелоперы будут пересматривать стоимость и 

сроки реализации проектируемых объектов, что позволит перенести некоторые из них на более 

поздний срок. Так, если в конце прошлого года девелоперы анонсировали к вводу в 2022 г. более 

800 тыс. кв. м, то уже в конце весны речь шла об объеме около 400 тыс. кв. м. Последние 

корректировки планов по реализации офисов предполагают, что суммарный объем ввода за год 

составит 325 тыс. кв. м. Сдержанный ввод новых проектов также не позволит вакантности 

существенно увеличиваться. 
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Динамика ввода офисных площадей 

 

Доля свободных площадей 

На протяжении последних нескольких месяцев рынок класса А демонстрировал непривычную 

стабильность в части сохранения доли свободных площадей на уровне 10% с конца 2021 г. 

Долгосрочные договоры аренды, а также осторожная пауза в принятии решений со стороны 

крупных арендаторов ограничивали выход на рынок вакантных площадей в существующих 

объектах, хотя рынок субаренды рос в геометрической прогрессии. Тем не менее, к лету мы 

начали наблюдать коррекцию показателей. 

В сегменте класса А по итогам I полугодия 2022 года свободно 10,4%, что на 0,4 п.п. выше 

результата I кв. 2022 г. Что касается, класса B+/-, то в данном сегменте вакантность 

зафиксировалась на уровне 7,0%, что на 0,3 п.п. выше показателя прошлого квартала. Таким 

образом, в целом по рынку доля свободных площадей за три месяца выросла на 0,3 п.п. и 

составила 7,9%. 

Доля свободных площадей по классам 
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Распределение вакантности по субрынкам 

 

Спрос 

Объем спроса по итогам полугодия оценивается в 556 тыс. кв. м, что, в свою очередь, почти на 

20% ниже аналогичного показателя за I полугодие 2021 г. Cтоль ощутимое снижение обусловлено 

затишьем на рынке и снижением деловой активности в ожидании стабилизации экономических 

показателей. 

При этом на рынке офисной недвижимости России сменился основной драйвер спроса. Если 

раньше основными игроками на офисном рынке выступали IT-компании, чья доля в спросе по 

итогам 2021 г. составила 30%, то в I полугодии в связи с сокращением операционной активности и 

соответствующим освобождением качественных офисных помещений конфигурация изменилась 

кардинальным образом. Ключевыми драйверами спроса по итогам прошедшего периода 

выступили отечественные организации, предоставляющие профессиональные услуги (18%), 

энергетические компании (17%), а также новые подразделения в рамках государственных 

структур (14%). 

 

Распределение спроса по бизнес-секторам компаний 
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Ключевые сделки на офисном рынке Москвы П1 2022 г. 

 

Коммерческие условия 

Несмотря на растущую долю вакантных площадей, ряд девелоперов старается удержать арендные 

ставки на текущем уровне, однако в некоторых бизнес-центрах ставки все же выросли. По итогам I 

полугодия 2022 г. средневзвешенные ставки аренды на офисном рынке Москвы зафиксировались 

на уровне 28 145 руб./кв. м/год в классе А и 18 939 руб./кв. м/год в классе В+/-. 

Динамика ставок аренды по классам 

 

Рынок продаж офисных помещений 

Объем продаж на первичном рынке офисной недвижимости насчитывает 54,5 тыс. кв. м по итогам 

I полугодия 2022 г. На рынке продаж в течение I полугодия 2022 г. наблюдался рост 

запрашиваемых цен на офисные помещения, в частности, в деловом районе «Москва-Сити», где 

диапазон цен зафиксировался на уровне 470 – 600 тыс. руб./кв. м. 

Диапазоны цен продаж по классам в субрынках Москвы 
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Тенденции и прогнозы 

В силу сложившейся геополитической и экономической ситуации, организации были вынуждены 

предложить часть имеющихся офисных площадей в субаренду ввиду сокращения операционной 

деятельности. При этом наблюдается тенденция роста частичного либо полного отказа от уже 

занимаемых помещений, большая часть которых может выйти на рынок прямой аренды во II 

полугодии 2022 г. Совокупный объем данных помещений оценивается в 185 тыс. кв. м. 

Несмотря на это, большинство арендодателей пока что не готовы идти на уступки и 

пересматривать коммерческие условия из-за роста затрат и возможных рисков. Таким образом, 

наблюдается умеренный рост доли вакантных площадей на офисном рынке одновременно с 

поступательным увеличением запрашиваемых ставок аренды. 

Для компаний, желающих улучшить качество занимаемых ими площадей или намеренных 

переместить свой офис в более удобные локации, расширился пул опций за счет трехкратного 

увеличения объема предложения в субаренду, появившегося на рынка за последние несколько 

месяцев. Более того, подобные помещения предлагаются на весьма выгодных условиях. 

Офисные помещения без отделки стали менее привлекательными для потенциальных арендаторов 

из-за ограниченности в выборе ассортимента под отделку и мебели, а также роста цен на 

строительные материалы. При этом собственники не готовы инвестировать в отделку из-за 

имеющихся рисков. 

В свою очередь, гибкие рабочие пространства по-прежнему остаются востребованными, благодаря 

своей привлекательности в вопросах аренды и гибкости сроков договоров. Данный тип 

помещений все чаще стал привлекать внимание государственного сектора и добывающих 

компаний. 

8.4. АНАЛИЗ НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 

Классификация основных средств согласно МСО проводится по категориям: операционные и 

внеоперационные активы. 

Операционные (рабочие) активы - активы, необходимые для деятельности предприятия. 

Внеоперационные активы - имущество, находящееся у предприятия для будущего развития и 

инвестиций (инвестиционные активы), и активы, излишние для деятельности предприятия 

(избыточные, излишние активы). 

Согласно МСФО 40 различают инвестиционную недвижимость и недвижимость, занимаемую 

владельцем. 

Инвестиции в недвижимость - земля или здание (либо часть здания, либо и то, и другое), 

находящаяся в распоряжении (собственника или арендатора по договору финансовой аренды) с 

целью получения арендных платежей, доходов от прироста стоимости капитала или того и 

другого, но не для производства или поставки товаров, оказания услуг, административных целей 

или продажи в ходе обычной хозяйственной деятельности. 

Недвижимость, занимаемая владельцем - недвижимость, находящаяся в распоряжении (владельца 

или арендатора по договору финансовой аренды), предназначенная для использования в 

производстве или поставке товаров, оказании услуг или в административных целях. 

Согласно МСФО 40 объекты незавершенного строительства или объекты, находящиеся в стадии 

реконструкции по поручению третьих лиц не являются инвестициями в недвижимость независимо 

от их предполагаемого использования в будущем. 

Инвестиции в недвижимость предназначены для получения арендной платы или доходов от 

прироста стоимости капитала, либо того и другого. Поэтому денежные потоки, поступающие от 

инвестиций в недвижимость, как правило, не связаны с остальными активами компании. Это 

отличает инвестиции в недвижимость от недвижимости, занимаемой владельцем. Поступления и 

платежи денежных средств в процессе производства или поставки товаров, оказания услуг (или 

использования объекта основных средств в административных целях), относятся не только к 

объекту основных средств, но и к другим активам, используемым в процессе производства или 

поставки товаров (услуг). 

Различают следующие виды имущества, задействованного владельцем: неспециализированное и 

специализированное. 
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Специализированное имущество из-за особенностей местоположения редко продается (если 

продается вообще) на открытом рынке иначе как часть предприятия, неотъемлемым компонентом 

которого это имущество является. 

Неспециализированное имущество достаточно широко представлено на открытом конкурентном 

рынке. 

Объекты недвижимого имущества, представленные к оценке (недвижимое имущество) являются 

внеоперационными неспециализированными активами. 

АНАЛИЗ НАИБОЛЕЕ ЭФФЕКТИВНОГО ИСПОЛЬЗОВАНИЯ 

Наиболее эффективное использование является основополагающей предпосылкой при 

определении рыночной стоимости. В соответствии со Стандартами оценки, под наиболее 

эффективным способом использования имущества понимается «Наиболее эффективное 

использование представляет собой такое использование недвижимости, которое максимизирует ее 

продуктивность (соответствует ее наибольшей стоимости) и которое физически возможно, 

юридически разрешено (на дату определения стоимости объекта оценки) и финансово оправдано».  

Наиболее эффективное использование объекта недвижимости может соответствовать его 

фактическому использованию или предполагать иное использование. 

Анализ наиболее эффективного использования позволяет выявить наиболее прибыльное 

использование объекта недвижимости, на который ориентируются участники рынка (покупатели и 

продавцы) при формировании цены сделки. При определении рыночной стоимости Оценщик 

руководствуется результатами этого анализа для выбора подходов и методов оценки объекта и 

выбора сопоставимых объектов недвижимости при применении каждого подхода. 

Анализ наиболее эффективного использования выполняется путем проверки соответствия 

рассматриваемых вариантов использования следующим критериям. 

Юридическая разрешенность 

В том случае, если текущее разрешенное использование будет признано запрещенным, тогда 

необходимо будет перепрофилировать или снести объект. В настоящее время текущие объекты не 

нарушают имеющиеся законодательные ограничения. В связи с этим юридически допустимо 

использовать объект оценки в качестве нежилого помещения. 

Физическая возможность 

Необходимо оценить размер, проектные характеристики и состояние имеющихся улучшений. 

Оцениваемый объект находятся в рабочем состоянии, снабжен всеми необходимыми 

современными коммуникациями. 

Таким образом, объекты оценки находятся в пригодном состоянии для дальнейшей эффективной 

эксплуатации в качестве нежилых помещений коммерческого назначения. 

Финансовая оправданность 

Текущее использование объекта недвижимости должно обеспечивать доход. 

Текущая ситуация на рынке недвижимости, позволяет прогнозировать единственный вид 

коммерческого использования объекта недвижимости: передача помещений в аренду. 

Максимальная продуктивность 

Расчет максимальной доходности Объекта недвижимости возможен с учетом рассмотренных 

выше условий: юридически правомочных, физически возможных, экономически целесообразных. 

Такая последовательность определяется реальными существующими условиями рынка 

недвижимости. 

Местоположение объекта оценки в квартале административной застройки обеспечивает 

максимальную доходность именно в варианте использования объекта оценки в качестве 

помещения офисного назначения. Оптимальным использованием объекта оценки является 

использование его в качестве помещения офисного назначения. 

Вывод 

Наиболее эффективное использование объекта оценки среди всех юридически разрешенных, 

физически возможных и экономически целесообразных вариантов – в качестве задания 

офисного назначения. 
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8.5. АНАЛИЗ ФАКТИЧЕСКИХ ДАННЫХ О ЦЕНАХ СДЕЛОК И (ИЛИ) ПРЕДЛОЖЕНИЙ С ОБЪЕКТАМИ НЕДВИЖИМОСТИ ИЗ СЕГМЕНТОВ РЫНКА, 
К КОТОРЫМ МОЖЕТ БЫТЬ ОТНЕСЕН ОЦЕНИВАЕМЫЙ ОБЪЕКТ 

Исследование публичной информации о ценах сделок на нежилую недвижимость показывает, что цены сделок носят конфиденциальный, закрытый 

характер и поэтому сведения о сделках малочисленны и недоступны. В такой ситуации Оценщик вынужден использовать цены предложений. Они 

публикуются преимущественно в электронных средствах информации (на интернет-сайтах агентств недвижимости и риэлторских компаний, 

интернет-порталах и т.п).  

При определении справедливой стоимости исследуемых объектов Оценщиком были проанализированы открытые источники информации о ценах 

предложений к продаже нежилых зданий на дату определения справедливой стоимости. По результатам анализа было отобрано достаточное 

количество предложений для проведения сравнительного анализа, которые представляют собой данные интернет ресурсов. 

Стоимость имущества фонда определяется без учета НДС. У объектов с НДС налог вычтен из общей стоимости. Последующие расчеты и полученные 

результаты будут указываться без учета НДС.  

Таблица 8.5-1 Предложения по продаже коммерческой недвижимости 

№ 

п/п 
Назначение Тип Адрес расположения  

Ближайшая 

станция метро 

Удобство 

расположения 

от метро 

Общая 

площадь, 

кв.м. 

Цена 

предложения без 

НДС, руб. 

Цена 

предложения за 1 

кв.м. без учета 

НДС 

Ссылка на объявление 

1 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 
Большая Грузинская ул., 12С2 

Баррикадная 6 мин. Пешком 5 883,50 601 000 000 102 150 
https://www.cian.ru/sale/com

mercial/275607259/ 

2 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 

ул. Юлиуса Фучика, 6С2 
Маяковская 9 мин. Пешком 2 021,0 340 000 000 168 234 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/269211551/ 

3 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 

Баррикадная ул., 8С5А 
Баррикадная 2 мин. Пешком 4 969,0 800 000 000 160 998 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/270501708/ 

4 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Мещанский, 

просп. Мира, 3С3 
Сухаревская 1 мин. Пешком 4 338,80 650 820 000 150 000 

https://www.cian.ru/sale/com
mercial/275549761/ 

5 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 

Большой Кисловский пер., 9 

Александровский 

сад 
7 мин. Пешком 6 707,0 714 407 704 106 517 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/274401991/ 

6 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Таганский, 
Костомаровский пер., 3С12 

Чкаловская 7 мин. Пешком 28775,0 2 500 000 000 86 881 
https://www.cian.ru/sale/com

mercial/269343126/ 

7 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Таганский, 

Большая Андроньевская ул., 17 
Площадь Ильича 10 мин. Пешком 16 159 1 530 445 333 94 712 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/270442093/ 

8 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Басманный, 

наб. Академика Туполева, 

15к29 

Бауманская 16 мин. Пешком 13 958 1 500 000 000 107 465 
https://www.cian.ru/sale/com

mercial/276123126/ 

9 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Басманный, 

Большая Почтовая ул., 26ВС2 
Электрозаводская 14 мин. Пешком 13 118,0 750 000 000 57 173 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/264489975/ 

10 Офис ОСЗ 
Москва, СВАО, р-н 
Алексеевский, 1-я 

Мытищинская ул., 3С1 

Рижская 17 мин. Пешком 6 475,0 500 000 000 77 220 
https://www.cian.ru/sale/com

mercial/270438974/ 

11 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 

Баррикадная ул., 8С5А 
Баррикадная 3 мин. Пешком 4968,6 780 000 000 156 986 

https://www.cian.ru/sale/com
mercial/250657654/ 

12 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Сущевская ул., 27С1 
Менделеевская 4 мин. Пешком 9 702,0 1 291 666 633 133 134 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/275366778/ 

13 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Таганский, 

Известковый пер., 3 
Таганская 5 мин. Пешком 10 184,4 1 342 975 202 131 866 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/271573760/ 

https://www.cian.ru/sale/commercial/275607259/
https://www.cian.ru/sale/commercial/275607259/
https://www.cian.ru/sale/commercial/269211551/
https://www.cian.ru/sale/commercial/269211551/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270501708/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270501708/
https://www.cian.ru/sale/commercial/275549761/
https://www.cian.ru/sale/commercial/275549761/
https://www.cian.ru/sale/commercial/274401991/
https://www.cian.ru/sale/commercial/274401991/
https://www.cian.ru/sale/commercial/269343126/
https://www.cian.ru/sale/commercial/269343126/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270442093/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270442093/
https://www.cian.ru/sale/commercial/276123126/
https://www.cian.ru/sale/commercial/276123126/
https://www.cian.ru/sale/commercial/264489975/
https://www.cian.ru/sale/commercial/264489975/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270438974/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270438974/
https://www.cian.ru/sale/commercial/250657654/
https://www.cian.ru/sale/commercial/250657654/
https://www.cian.ru/sale/commercial/275366778/
https://www.cian.ru/sale/commercial/275366778/
https://www.cian.ru/sale/commercial/271573760/
https://www.cian.ru/sale/commercial/271573760/
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№ 

п/п 
Назначение Тип Адрес расположения  

Ближайшая 

станция метро 

Удобство 

расположения 

от метро 

Общая 

площадь, 

кв.м. 

Цена 

предложения без 

НДС, руб. 

Цена 

предложения за 1 

кв.м. без учета 

НДС 

Ссылка на объявление 

14 Офис ОСЗ 
Москва, ЦАО, р-н Басманный, 

Денисовский пер., 26 
Бауманская 10 мин. Пешком 4 040,0 516 666 667 127 888 

https://www.cian.ru/sale/com

mercial/265024063/ 

Источник: данные Интернет и печатных СМИ, анализ Оценщика 

Таблица 8.5-2 Диапазон цен предложений по продаже коммерческой недвижимости 
Минимальное значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 57 173 

Максимальное значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 168 234 

Среднее значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 118 659 

Источник: расчет Оценщика 

Таблица 8.5-3 Предложения по аренде помещений офисного назначения. 

№ 

п/п 
Назначение Тип Адрес расположения  

Ближайшая 

станция метро 

Удобство 

расположения 

от метро 

Общая 

площадь, кв.м. 

Цена предложения за 

аренду 1 кв.м. без учета 

НДС 

Ссылка на объявление 

1 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Новослободская ул., 41 
Менделеевская 3 мин. пешком 708 21 000 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

2458386/ 

2 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 1-я 

Тверская-Ямская ул., 23С1 
Белорусская 4 мин. Пешком 31,3 16 667 

https://www.cian.ru/rent/commercial/26

7047854/ 

3 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Порядковый пер., 21 
Менделеевская 11 мин. Пешком 500,00 12 679 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

6019713/ 

4 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Тверская ул., 20/1с1 
Тверская 2мин. Пешком 649,0 16 363 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

1344636/ 

5 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Новослободская ул., 3 
Менделеевская 4 мин. Пешком 465 20 833 

https://www.cian.ru/rent/commercial/25
9343596/ 

6 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 1-я 

Тверская-Ямская ул., 16/23С1 
Маяковская 3 мин. Пешком 190 20 000 

https://www.cian.ru/rent/commercial/22

8272239/ 

7 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Сущевская ул., 12С1 
Новослободская 3 мин. Пешком 88 14 167 

https://www.cian.ru/rent/commercial/26
6580739/ 

8 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Пресненский, 

Большой Тишинский пер., 26к13-14 
Белорусская 12 мин. Пешком 20 11 917 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

4812033/ 

9 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Краснопролетарская ул., 16С2 
Достоевская 8 мин. Пешком 78,3 12 500 

https://www.cian.ru/rent/commercial/25

9265867/ 

10 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Суворовская пл., 1/52к2 
Достоевская 2 мин. Пешком 649 12 593 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

5232002/ 

11 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, ул. 

Петровка, 15 
Театральная 9 мин. Пешком 32,1 15 750 

https://www.cian.ru/rent/commercial/26

1281182/ 

12 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 2-й 

Тверской-Ямской пер., 10 
Маяковская 5 мин. Пешком 73,6 13 333 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27
4077113/ 

13 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Долгоруковская ул., 6 
Новослободская 5 мин. Пешком 90,8 18 500 

https://www.cian.ru/rent/commercial/25

0892294/ 

14 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 

Оружейный пер., 15А 
Маяковская 6 мин. Пешком 300 19 000 

https://www.cian.ru/rent/commercial/26
0191116/ 

15 Офис Встроенное 
Москва, ЦАО, р-н Тверской, 1-я 

Тверская-Ямская ул., 16/23С1 
Маяковская 3 мин. Пешком 600 14 290 

https://www.cian.ru/rent/commercial/27

4151353/ 

Источник: данные Интернет и печатных СМИ, анализ Оценщика 

https://www.cian.ru/sale/commercial/265024063/
https://www.cian.ru/sale/commercial/265024063/
https://www.cian.ru/rent/commercial/272458386/
https://www.cian.ru/rent/commercial/272458386/
https://www.cian.ru/rent/commercial/267047854/
https://www.cian.ru/rent/commercial/267047854/
https://www.cian.ru/rent/commercial/276019713/
https://www.cian.ru/rent/commercial/276019713/
https://www.cian.ru/rent/commercial/271344636/
https://www.cian.ru/rent/commercial/271344636/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259343596/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259343596/
https://www.cian.ru/rent/commercial/228272239/
https://www.cian.ru/rent/commercial/228272239/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274812033/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274812033/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259265867/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259265867/
https://www.cian.ru/rent/commercial/275232002/
https://www.cian.ru/rent/commercial/275232002/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274077113/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274077113/
https://www.cian.ru/rent/commercial/250892294/
https://www.cian.ru/rent/commercial/250892294/
https://www.cian.ru/rent/commercial/260191116/
https://www.cian.ru/rent/commercial/260191116/
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Таблица 8.5-4 Диапазон цен предложений по аренде помещений офисного назначения. 
Минимальное значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 11 917 

Максимальное значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 21 000 

Среднее значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 15 973 

Источник: расчет Оценщика 
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8.6. АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ ФАКТОРОВ, ВЛИЯЮЩИХ НА СПРОС, ПРЕДЛОЖЕНИЕ И ЦЕНЫ 

СОПОСТАВИМЫХ ОБЪЕКТОВ НЕДВИЖИМОСТИ 

На разброс цен коммерческой недвижимости обычно влияют следующие факторы: 

местоположение объекта, площадь объекта, условия продажи, инфраструктура, использование или 

назначение объекта, соответствие объекта принципу НЭИ. 

Далее приводится краткий анализ основных ценообразующих факторов применительно к рынку 

офисных зданий г. Москвы. 

Факт сделки (уторгование).  

Рынок нежилой недвижимости имеет ряд специфичных особенностей, одной из которых является 

возможность переговоров покупателя и продавца на предмет снижения цены предложения, 

причем данные переговоры достаточно часто приводят к положительному результату для 

покупателя.  Цены объектов-аналогов являются ценами предложения. Реальные цены, по которым 

заключаются договора, как правило, ниже цен предложения.  

Согласно исследованиям, проведенным ООО «Приволжский центр финансового консалтинга и 

оценки», результаты которого приведены в «Справочнике оценщика недвижимости - 2020. 

Офисно – торговая недвижимость и сходные типы объектов». Корректирующие коэффициенты и 

скидки для сравнительного подхода. Нижний Новгород, 2020, корректировки на торг имеют 

следующие данные: 

Диапазон корректировок на уторгование 

 

 

Ценовая зона расположения 

Корректировка на расположение относительно ценовых зон принималась на основании 

аналитических данных ООО «АБН-Консалт»  
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Доступность объекта (транспортная, пешеходная) к станции метро.
 
 

Показатель удаленности от ближайшей станции метрополитена отражает изменение 

(повышение/снижение) стоимости 1 кв. м недвижимого имущества в зависимости от удаленности 

от ближайшей станции метрополитена. Зависимость следующая: стоимость 1 кв. м тем выше, чем 

ближе объект расположен к метрополитену. 

Корректировка на удаление от метро применялась на основании аналитических данных ООО 

«АБН-Консалт»  

Величина корректировки на удаление от метро 

 

 

Площадь объекта 

На рынке недвижимости прослеживается обратная зависимость цены 1 кв. м недвижимости в 

зависимости от общей площади: чем больше площадь помещения, тем меньше удельная цена 1 

кв. м общей площади. 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. зависимость 

цены от площади имеет следующий вид: 
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Зависимость удельной цены от площади объекта 

 

Этаж расположения. 

Как правило, объекты коммерческого и офисного назначения расположенные на 1 этажах жилых и 

административных зданий имеют более высокую стоимость относительно объектов, 

расположенных в цоколе, подвале и выше первых этажей.  

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на этаж расположения имеет следующие корректировки: 

Диапазон корректировок на этаж расположение 

 

Состояние объекта.  

Фактор состояния помещений обусловлен различиями в качестве отделки, а также возможным 

наличием дополнительных улучшений, увеличивающих или снижающих стоимость. 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на этаж расположения имеет следующие корректировки: 
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Поправка на состояние для цен предложений 

 

Расположение выхода на красную линию 

Месторасположение объекта коммерческой недвижимости, уровень активности улицы, на 

которую выходит входная дверь объекта недвижимости (транспортная магистраль, пешеходная 

улица и пр.) также оказывает влияние на стоимость коммерческой недвижимости.  

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на расположение красной линии имеет следующее значение: 

Диапазон корректировки на расположение 

 

Тип объекта  

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости – 2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на тип объекта составляет: 
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8.7. ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ ОТНОСИТЕЛЬНО РЫНКА НЕДВИЖИМОСТИ В СЕГМЕНТАХ, 
НЕОБХОДИМЫХ ДЛЯ ОЦЕНКИ 

Оцениваемое здание относятся к рынку офисной недвижимости г. Москвы. 

Оценщиком были найдены предложения по продаже и аренде офисных зданий в г. Москве, на их 

основе можно сделать выводы о максимальной, минимальной и средней справедливой стоимости 

1 кв.м. 

Таблица 8.7-1 Диапазон цен предложений по продаже коммерческой недвижимости 
Минимальное значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 57 173 

Максимальное значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 168 234 

Среднее значение стоимости 1 кв.м, руб. без учета НДС 118 659 

Источник: расчет Оценщика 

Таблица 8.7-2 Диапазон цен предложений по аренде помещений офисного назначения. 
Минимальное значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 11 917 

Максимальное значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 21 000 

Среднее значение стоимости аренды 1 кв.м, руб. в год без учета НДС 15 973 

Источник: расчет Оценщика 

Необходимо отметить, что приведенные диапазоны стоимости и арендных ставок определены по 

предложениям о продаже/аренде аналогичных объектов, при этом на данном этапе не 

учитываются параметрические различия между оцениваемыми объектами и подобранными 

объектами-аналогами (местоположение, различие в общей площади, условие торга и т.п.). 

Конечная рыночная стоимость/арендная ставка оцениваемых объектов может не попасть в 

выделенный диапазон после введения корректировок на параметрическое различие между 

оцениваемым объектом и подобранными объектами-аналогами. 

Выводы: 

Подводя итог анализа рынка, можно сделать вывод о том, что на цену продажи наиболее 

существенное влияние оказывают следующие факторы: 

 Факт сделки (уторгование).  

 Площадь недвижимого имущества.  

 Этаж расположения. 

 Удаленность от метро  

 Расположение объекта 

 Состояние помещения 
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9. РАСЧЕТ СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА 

9.1. ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНОСТЬ ОПРЕДЕЛЕНИЯ СТОИМОСТИ 

Согласно п. 11 ФСО № 1, основными подходами, используемыми при проведении оценки, 

являются рыночный (сравнительный), доходный и затратный подходы. При выборе используемых 

при проведении оценки подходов следует учитывать не только возможность применения каждого 

из подходов, но и цели и задачи оценки, предполагаемое использование результатов оценки, 

допущения, полноту и достоверность исходной информации. На основе анализа указанных 

факторов обосновывается выбор подходов, используемых Оценщиком. 

Согласно 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. 

Ввиду определения справедливой стоимости в данном Отчете об оценке, Оценщик далее приводит 

особенности её расчёта. 

Согласно п. 2 IFRS 13 справедливая стоимость - это рыночная оценка, а не оценка, формируемая с 

учетом специфики предприятия. По некоторым активам и обязательствам могут существовать 

наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация. По другим активам и 

обязательствам наблюдаемые рыночные операции или рыночная информация могут 

отсутствовать. Однако цель оценки справедливой стоимости в обоих случаях одна и та же - 

определить цену, по которой проводилась бы операция, осуществляемая на организованном 

рынке, по продаже актива или передаче обязательства между участниками рынка на дату оценки в 

текущих рыночных условиях (то есть выходная цена на дату оценки с точки зрения участника 

рынка, который удерживает актив или имеет обязательство). 

Если цена на идентичный актив или обязательство не наблюдается на рынке, предприятие 

оценивает справедливую стоимость, используя другой метод оценки, который обеспечивает 

максимальное использование уместных наблюдаемых исходных данных и минимальное 

использование ненаблюдаемых исходных данных. Поскольку справедливая стоимость является 

рыночной оценкой, она определяется с использованием таких допущений, которые участники 

рынка использовали бы при определении стоимости актива или обязательства, включая 

допущения о риске. Следовательно, намерение предприятия удержать актив или урегулировать 

или иным образом выполнить обязательство не является уместным фактором при оценке 

справедливой стоимости. 

Цель оценки справедливой стоимости заключается в том, чтобы определить цену, по которой 

проводилась бы операция на добровольной основе по продаже актива или передаче обязательства 

между участниками рынка на дату оценки в текущих рыночных условиях. Оценка справедливой 

стоимости требует от предприятия выяснения всех указанных ниже моментов: 

 конкретный актив или обязательство, являющееся объектом оценки (в соответствии с его 

единицей учета); 

 в отношении нефинансового актива, исходное условие оценки, являющееся приемлемым 

для оценки (в соответствии с его наилучшим и наиболее эффективным использованием); 

 основной (или наиболее выгодный) для актива или обязательства рынок; 

 метод или методы оценки, приемлемые для определения справедливой стоимости, с 

учетом наличия данных для разработки исходных данных, представляющих допущения, 

которые использовались бы участниками рынка при установлении цены на актив или 

обязательство, а также уровня в иерархии справедливой стоимости, к которому относятся 

эти исходные данные. 

Оценка справедливой стоимости предполагает проведение операции по продаже актива или 

передаче обязательства: 

 на рынке, который является основным для данного актива или обязательства; 

 при отсутствии основного рынка на рынке, наиболее выгодном для данного актива или 

обязательства. 
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Предприятию нет необходимости проводить изнуряющий поиск всех возможных рынков для 

идентификации основного рынка или, при отсутствии основного рынка, наиболее выгодного 

рынка, однако, оно должно учитывать всю информацию, которая является обоснованно 

доступной. При отсутствии доказательств обратного рынок, на котором предприятие вступило бы 

в сделку по продаже актива или передаче обязательства, считается основным рынком или, при 

отсутствии основного рынка, наиболее выгодным рынком. 

При наличии основного рынка для актива или обязательства оценка справедливой стоимости 

должна представлять цену на данном рынке (такая цена либо является непосредственно 

наблюдаемой, либо рассчитывается с использованием другого метода оценки), даже если цена на 

другом рынке является потенциально более выгодной на дату оценки. 

Предприятие должно иметь доступ к основному (или наиболее выгодному) рынку на дату оценки. 

Поскольку различные предприятия (и направления бизнеса в рамках таких предприятий), 

осуществляющие различные виды деятельности, могут иметь доступ к различным рынкам, 

основные (или наиболее выгодные) рынки для одного и того же актива или обязательства могут 

быть разными для различных предприятий (и направлений бизнеса в рамках таких предприятий). 

Следовательно, основной (или наиболее выгодный) рынок (и, соответственно, участников рынка) 

необходимо рассматривать с точки зрения предприятия, учитывая таким образом различия между 

и среди предприятий, осуществляющих различные виды деятельности. 

Для того чтобы добиться наибольшей последовательности и сопоставимости оценок справедливой 

стоимости и раскрытия соответствующей информации, IFRS 13 устанавливает иерархию 

справедливой стоимости, которая делит исходные данные для метода оценки, используемые для 

оценки справедливой стоимости, на три уровня. Иерархия справедливой стоимости отдает 

наибольший приоритет котируемым ценам (некорректируемым) на активных рынках для 

идентичных активов или обязательств (исходные данные 1 Уровня) и наименьший приоритет 

ненаблюдаемым исходным данным (исходные данные 3 Уровня). 

Наличие уместных исходных данных и их относительная субъективность могут повлиять на выбор 

приемлемых методов оценки. Однако иерархия справедливой стоимости отдает приоритет 

исходным данным для методов оценки, а не методам оценки, используемым для оценки 

справедливой стоимости. 

Иерархия справедливой стоимости (иерархия данных) 

1. Исходные данные 1 Уровня - это котируемые цены (некорректируемые) на активных рынках для 

идентичных активов или обязательств, к которым предприятие может получить доступ на дату 

оценки. Котируемая цена на активном рынке представляет собой наиболее надежное 

доказательство справедливой стоимости и должна использоваться для оценки справедливой 

стоимости без корректировки всякий раз, когда она доступна. 

Исходные данные 1 Уровня будут доступны для многих финансовых активов и финансовых 

обязательств, некоторые из которых могут быть обменены на многочисленных активных рынках 

(например, на различных биржах). Следовательно, особое внимание в пределах 1 Уровня 

уделяется определению следующего: 

 основной рынок для актива или обязательства или, при отсутствии основного рынка, 

наиболее выгодный рынок для актива или обязательства; 

 может ли предприятие участвовать в операции с активом или обязательством по цене 

данного рынка на дату оценки. 

Исходные данные 1 Уровня должны корректироваться только в следующих случаях: 

 когда предприятие удерживает большое количество аналогичных (но неидентичных) 

активов или обязательств (например, долговые ценные бумаги), которые оцениваются по 

справедливой стоимости, а котируемая цена на активном рынке существует, но не является 

доступной в любой момент, для каждого из данных активов или обязательств по 

отдельности (то есть при условии наличия большого количества аналогичных активов или 

обязательств, удерживаемых предприятием, было бы трудно получить информацию о 

ценах для каждого отдельного актива или обязательства на дату оценки). В таком случае в 

качестве практического подручного средства предприятие может оценивать справедливую 
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стоимость, используя альтернативный метод оценки, который не основывается 

исключительно на котируемых ценах (например, матричное ценообразование). Однако 

использование альтернативного метода оценки приводит к получению оценки 

справедливой стоимости, которая относится к более низкому уровню в иерархии 

справедливой стоимости. 

 когда котируемая цена на активном рынке не представляет собой справедливую стоимость 

на дату оценки. Так может обстоять дело, когда, например, существенные события (такие 

как операции на рынке «от принципала к принципалу», торги на посредническом рынке 

или объявления) имеют место после закрытия рынка, но до наступления даты оценки. 

Предприятие должно установить и последовательно применять политику идентификации 

таких событий, которые могут повлиять на оценки справедливой стоимости. Однако если 

котируемая цена корректируется с учетом новой информации, такая корректировка 

приводит к получению оценки справедливой стоимости, которая относится к более 

низкому уровню в иерархии справедливой стоимости. 

 при оценке справедливой стоимости обязательства или собственного долевого 

инструмента предприятия с использованием котируемой цены на идентичную единицу, 

которая продается как актив на активном рынке, и такая цена должна корректироваться с 

учетом факторов, специфических для единицы или актива. Если корректировка 

котируемой цены актива не требуется, результатом будет получение оценки справедливой 

стоимости, относимой к 1 Уровню в иерархии справедливой стоимости. Однако любая 

корректировка котируемой цены актива приведет к получению оценки справедливой 

стоимости, относимой к более низкому уровню в иерархии справедливой стоимости. 

2. Исходные данные 2 Уровня - это исходные данные, которые не являются котируемыми ценами, 

включенными в 1 Уровень, и которые прямо или косвенно являются наблюдаемыми для актива 

или обязательства. Если актив или обязательство имеет определенный (договорной) период, 

исходные данные 2 Уровня должны быть наблюдаемыми для практически всего срока действия 

актива или обязательства. Исходные данные 2 Уровня включают следующее: 

 котируемые цены на аналогичные активы или обязательства на активных рынках. 

 котируемые цены на идентичные или аналогичные активы или обязательства на рынках, 

которые не являются активными. 

 исходные данные, за исключением котируемых цен, которые являются наблюдаемыми для 

актива или обязательства, например: 

 ставки вознаграждения и кривые доходности, наблюдаемые с обычно котируемыми 

интервалами; 

 подразумеваемая волатильность; 

 кредитные спреды. 

 подтверждаемые рынком исходные данные. 

Корректировки исходных данных 2 Уровня меняются в зависимости от факторов, специфических 

для актива или обязательства. Такие факторы включают следующее: 

 состояние или местонахождение актива; 

 степень, в которой исходные данные относятся к единицам, которые сопоставимы с 

активом или обязательством; 

 объем или уровень деятельности на рынках, на которых наблюдаются эти исходные 

данные. 

Корректировка исходных данных 2 Уровня, которые являются существенными для оценки в 

целом, может привести к получению оценки справедливой стоимости, которая относится к 3 

Уровню в иерархии справедливой стоимости, если для корректировки используются 

существенные ненаблюдаемые исходные данные. 

3. Исходные данные 3 Уровня - это ненаблюдаемые исходные данные для актива или 
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обязательства. Ненаблюдаемые исходные данные должны использоваться для оценки 

справедливой стоимости в том случае, если уместные наблюдаемые исходные данные не 

доступны, таким образом учитываются ситуации, при которых наблюдается небольшая, при 

наличии таковой, деятельность на рынке в отношении актива или обязательства на дату оценки. 

Однако цель оценки справедливой стоимости остается прежней, то есть выходная цена на дату 

оценки с точки зрения участника рынка, который удерживает актив или имеет обязательство. 

Следовательно, ненаблюдаемые исходные данные должны отражать допущения, которые 

участники рынка использовали бы при установлении цены на актив или обязательство, включая 

допущения о риске. 

Допущения о риске включают риск, присущий конкретному методу оценки, используемому для 

оценки справедливой стоимости (такому как модель ценообразования), и риск, присущий 

исходным данным метода оценки. Оценка, не включающая корректировку с учетом рисков, не 

будет представлять оценку справедливой стоимости, если участники рынка будут включать такую 

корректировку при установлении цены на актив или обязательство. Например, может возникнуть 

необходимость включить корректировку с учетом рисков при наличии значительной 

неопределенности оценки. 

Применять ненаблюдаемые исходные данные следует, используя всю информацию, доступную в 

сложившихся обстоятельствах, которая может включать собственные данные предприятия. При 

разработке ненаблюдаемых исходных данных предприятие может начать со своих собственных 

данных, но оно должно корректировать эти данные, если обоснованно доступная информация 

указывает на то, что другие участники рынка использовали бы другие данные или существует 

какая-то информация, специфическая для предприятия, которая недоступна для других 

участников рынка (например, синергия, специфическая для предприятия). Предприятию нет 

необходимости прилагать чрезмерные усилия, чтобы получить информацию о допущениях 

участников рынка. Однако предприятие должно учитывать всю информацию о допущениях 

участников рынка, которая является обоснованно доступной. Ненаблюдаемые исходные данные, 

разработанные в соответствии с вышеописанной процедурой, считаются допущениями участников 

рынка и удовлетворяют цели оценки справедливой стоимости. 

Методы оценки 

Оценка должна проводиться такими методами оценки, которые являются приемлемыми в 

сложившихся обстоятельствах и для которых доступны данные, достаточные для оценки 

справедливой стоимости, при этом максимально используются уместные наблюдаемые исходные 

данные и минимально используя ненаблюдаемые исходные данные. 

Тремя наиболее широко используемыми методами оценки являются рыночный подход, затратный 

подход и доходный подход. Необходимо использовать методы оценки, совместимые с одним или 

несколькими из данных подходов для оценки справедливой стоимости. 

В некоторых случаях приемлемым будет использование одного метода оценки (например, при 

оценке актива или обязательства с использованием котируемой цены на активном рынке для 

идентичных активов или обязательств). В других случаях приемлемым будет использование 

множественных методов оценки (например, так может обстоять дело при оценке единицы, 

генерирующей денежные средства). Если для оценки справедливой стоимости используются 

множественные методы оценки, то результаты (то есть соответствующие показатели справедливой 

стоимости) должны оцениваться путем рассмотрения целесообразности диапазона значений, 

обозначенных данными результатами. Оценка справедливой стоимости - это значение в пределах 

такого диапазона, которое наиболее точно представляет справедливую стоимость в сложившихся 

обстоятельствах 

9.2. РЫНОЧНЫЙ (СРАВНИТЕЛЬНЫЙ) ПОДХОД 

В соответствии с IFRS 13 при рыночном подходе используются цены и другая уместная 

информация, генерируемая рыночными операциями с идентичными или сопоставимыми (то есть 

аналогичными) активами, обязательствами или группой активов и обязательств, такой как бизнес. 

Например, в методах оценки, совместимых с рыночным подходом, часто используются рыночные 

множители, возникающие из комплекта сопоставимых показателей. Множители могут находиться 

в одних диапазонах с другим множителем по каждому сопоставимому показателю. Для выбора 
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надлежащего множителя из диапазона требуется использовать суждение с учетом качественных и 

количественных факторов, специфических для оценки. 

Методы оценки, совместимые с рыночным подходом, включают матричное ценообразование. 

Матричное ценообразование - это математический метод, используемый преимущественно для 

оценки некоторых видов финансовых инструментов, таких как долговые ценные бумаги, не 

основываясь лишь на котируемых ценах на определенные ценные бумаги, а скорее на отношении 

ценных бумаг к другим котируемым ценным бумагам, используемым как ориентир. 

Основным методом рыночного подхода является метод сравнения продаж. Он основывается на 

том, что что цены имущества определяются рынком. Таким образом, показатель рыночной 

стоимости можно рассчитать на основании изучения рыночных цен объектов имущества, 

конкурирующих друг с другом за долю на рынке. Применяемый процесс сопоставления является 

основополагающим для процесса оценки. 

После того как данные по продажам будут отобраны и верифицированы, следует выбрать и 

проанализировать одну или несколько единиц сравнения. Единицы сравнения используют две 

составные части, для того чтобы вывести некий множитель (к примеру, цену в расчете на 

(физическую) единицу измерения или отношение, например, получаемое делением продажной 

цены имущества на его чистый доход, т.е. мультипликатор чистого дохода или число лет, за 

которое окупается покупка (букв. «годы покупки» — years’ purchase)), который отражает точные 

различия между объектами имущества. Единицы сравнения, которые покупатели и продавцы на 

данном рынке используют при принятии своих решений о покупке и продаже, приобретают 

особую значимость, и им может придаваться больший вес. 

Специфическими характеристиками объектов имущества и сделок, которые приводят к вариациям 

цен, уплачиваемых за недвижимость, являются элементы сравнения. При подходе на основе 

равнения продаж они имеют решающее значение. Элементы сравнения включают: 

 передаваемые имущественные права, ограничения (обременения) этих прав; 

 условия финансирования состоявшейся или предполагаемой сделки; 

 условия аренды; 

 условия рынка; 

 местоположение объекта; 

 физические характеристики объекта; 

 экономические характеристики; 

 вид использования и (или) зонирование; 

 наличие движимого имущества, не связанного с недвижимостью; 

 другие характеристики (элементы), влияющие на стоимость. 

Чтобы провести непосредственные сравнения между имуществом, являющимся предметом 

сравниваемой продажи, и оцениваемым имуществом, Исполнитель должен рассмотреть 

возможные корректировки, основанные на различиях в элементах сравнения. Корректировки 

могут уменьшить различия между каждым сравниваемым имуществом и оцениваемым 

имуществом. 

По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, аналогом рыночного подхода 

является сравнительный подход. 

В соответствии с п. 12 ФСО № 1 рыночный (сравнительный) подход - это совокупность методов 

оценки, основанных на получении стоимости объекта оценки путем сравнения оцениваемого 

объекта с объектами-аналогами. Объект-аналог - объект, сходный объекту оценки по основным 

экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его 

стоимость. 

Рыночный (сравнительный) подход рекомендуется применять, когда доступна достоверная и 

достаточная для анализа информация о ценах и характеристиках объектов-аналогов. При этом 

могут применяться как цены совершенных сделок, так и цены предложений. 
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В рамках рыночного (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 (пункты 13 - 14 ФСО № 

1). 

9.3. ДОХОДНЫЙ ПОДХОД 

В соответствии с IFRS 13 при использовании доходного подхода будущие суммы (например, 

потоки денежных средств или доходы и расходы) преобразовываются в единую сумму на текущий 

момент (то есть дисконтированную). При использовании доходного подхода оценка справедливой 

стоимости отражает текущие рыночные ожидания в отношении таких будущих сумм. 

Методы оценки доходным подходом: 

 методы оценки по приведенной стоимости; 

 модели оценки опциона, такие как формула Блэка-Шоулса-Мертона или биномиальная 

модель (то есть структурная модель), которые включают методы оценки по приведенной 

стоимости и отражают как временную, так и внутреннюю стоимость опциона; и 

 метод дисконтированных денежных потоков, который используется для оценки 

справедливой стоимости некоторых нематериальных активов. 

Методы оценки по приведенной стоимости 

Приведенная стоимость (то есть применение доходного подхода) - это инструмент, используемый 

для связывания будущих сумм (например, потоков денежных средств или значений стоимости) с 

существующей суммой с использованием ставки дисконтирования. Определение справедливой 

стоимости актива или обязательства с использованием метода оценки по приведенной стоимости 

охватывает все следующие элементы с точки зрения участников рынка на дату оценки: 

 оценка будущих потоков денежных средств от оцениваемого актива или обязательства; 

 ожидания в отношении возможных изменений суммы и времени получения потоков 

денежных средств, представляющих неопределенность, присущую потокам денежных 

средств; 

 временная стоимость денег, представленная ставкой по безрисковым монетарным активам, 

сроки погашения или сроки действия которых совпадают с периодом, охватываемым 

потоками денежных средств, и которые не представляют никакой неопределенности в 

отношении сроков и риска дефолта для их держателя (то есть безрисковая ставка 

вознаграждения); 

 цена, уплачиваемая за принятие неопределенности, присущей потокам денежных средств 

(то есть премия за риск); 

 другие факторы, которые участники рынка приняли бы во внимание в сложившихся 

обстоятельствах; 

 в отношении обязательства, риск невыполнения обязательств, относящийся к данному 

обязательству, включая собственный кредитный риск предприятия (то есть лица, 

принявшего на себя обязательство). 

Методы оценки по приведенной стоимости отличаются в зависимости от того, как они используют 

элементы, описанные выше. Однако нижеследующие общие принципы регулируют применение 

любого метода оценки по приведенной стоимости, используемого для оценки справедливой 

стоимости: 

 потоки денежных средств и ставки дисконтирования должны отражать допущения, 

которые использовались бы участниками рынка при установлении цены на актив или 

обязательство; 

 для потоков денежных средств и ставок дисконтирования должны учитываться только те 

факторы, которые относятся к оцениваемому активу или обязательству; 

 для того чтобы избежать двойного учета или не упустить влияние факторов риска, ставки 



56 

 

Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

дисконтирования должны отражать допущения, совместимые с допущениями, присущими 

потокам денежных средств. Например, ставка дисконтирования, отражающая 

неопределенность ожиданий в отношении будущего дефолта, будет приемлемой при 

использовании предусмотренных договором потоков денежных средств от ссуды (то есть 

метод корректировки ставки дисконтирования). Та же самая ставка не должна применяться 

при использовании ожидаемых (то есть взвешенных с учетом вероятности) потоков 

денежных средств (то есть метод оценки по ожидаемой приведенной стоимости), потому 

что ожидаемые потоки денежных средств уже отражают допущения о неопределенности в 

отношении будущего дефолта; вместо этого должна использоваться ставка 

дисконтирования, соизмеримая с риском, присущим ожидаемым потокам денежных 

средств; 

 допущения в отношении потоков денежных средств и ставок дисконтирования должны 

быть последовательными между собой. Например, номинальные потоки денежных 

средств, которые включают эффект инфляции, должны дисконтироваться по ставке, 

включающей эффект инфляции. Номинальная безрисковая ставка вознаграждения 

включает эффект инфляции. Фактические потоки денежных средств, исключающие эффект 

инфляции, должны дисконтироваться по ставке, исключающей эффект инфляции. 

Аналогичным образом потоки денежных средств за вычетом налогов должны 

дисконтироваться с использованием ставки дисконтирования за вычетом налогов. Потоки 

денежных средств до уплаты налогов должны дисконтироваться по ставке, совместимой с 

указанными потоками денежных средств; 

 ставки дисконтирования должны учитывать основополагающие экономические факторы, 

связанные с валютой, в которой выражены потоки денежных средств. 

Определение справедливой стоимости с использованием методов оценки по приведенной 

стоимости осуществляется в условиях неопределенности, потому что используемые потоки 

денежных средств являются скорее расчетными величинами, нежели известными суммами. Во 

многих случаях как сумма, так и сроки получения потоков денежных средств являются 

неопределенными. Даже предусмотренные договором фиксированные суммы, такие как платежи 

по ссуде, являются неопределенными, если существует риск дефолта. 

Модели оценки опциона: 

 Модель ценообразования опционов Блэка-Шоулза (англ. Black-Scholes Option Pricing Model, 

OPM) — это модель, которая определяет теоретическую цену на европейские опционы, 

подразумевающая, что если базовый актив торгуется на рынке, то цена опциона на него 

неявным образом уже устанавливается самим рынком. Данная модель получила широкое 

распространение на практике и, помимо всего прочего, может также использоваться для 

оценки всех производных бумаг, включая варранты, конвертируемые ценные бумаги, и даже 

для оценки собственного капитала финансово зависимых фирм. 

Согласно Модели Блэка-Шоулза, ключевым элементом определения стоимости опциона 

является ожидаемая волатильность базового актива. В зависимости от колебания актива, цена 

на него возрастает или понижается, что прямопропорционально влияет на стоимость опциона. 

Таким образом, если известна стоимость опциона, то можно определить уровень 

волатильности ожидаемой рынком
4
. 

 Биномиальная модель предполагает больший объем вычислений, чем модель Блэка- Шоулза и 

позволяет вводить собственное распределение цен. Данная модель также известна как 

биномиальная модель Кокса-Росса- Рубинштейна или С-11-П-модель. 

 Биномиальная модель дает представление о детерминантах стоимости опциона. Она 

определяется не ожидаемой ценой актива, а его текущей ценой, которая, естественно, отражает 

ожидания, связанные с будущим. Биномиальная модель в гораздо большей степени 

приспособлена для анализа досрочного исполнения опциона, поскольку в ней учитываются 

денежные потоки в каждом периоде времени, а не только на момент истечения
5
. 

                                           
4 Источник: данные интернет-портала «Economicportal»: Модель Блэка-Шоулза (http://www.economicportal.ru/ponyatiya-

all/black_scholes_model.html) 

5 Источники: Лоренс Дж. МакМиллан. МакМиллан «Об опционах»— М.: «ИК «Аналитика», 2002 г. (http://economy-ru.com/forex-
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Метод дисконтированных денежных потоков 

Согласно п. 11 Приложения В IFRS 3 метод дисконтированных денежных потоков используется 

для оценки справедливой стоимости нематериальных активов. В связи с тем, что объекты 

исследования не являются нематериальными активами, данный метод не рассматривается в 

рамках настоящего Отчета. 

По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, так же имеется доходный 

подход. 

В соответствии с п. 15 ФСО № 1 доходный подход - это совокупность методов оценки, 

основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. 

Доходный подход рекомендуется применять, когда существует достоверная информация, 

позволяющая прогнозировать будущие доходы, которые объект оценки способен приносить, а 

также связанные с объектом оценки расходы. В рамках доходного подхода применяются 

различные методы, основанные на дисконтировании денежных потоков и капитализации дохода 

(пункты 15 - 17 ФСО № 1). 

9.4. ЗАТРАТНЫЙ ПОДХОД 

В соответствии с IFRS 13 при затратном подходе отражается сумма, которая потребовалась бы в 

настоящий момент для замены производительной способности актива (часто называемой текущей 

стоимостью замещения). 

С точки зрения продавца как участника рынка цена, которая была бы получена за актив, основана 

на той сумме, которую покупатель как участник рынка заплатит, чтобы приобрести или построить 

замещающий актив, обладающий сопоставимой пользой, с учетом морального износа. Причина 

этого заключается в том, что покупатель как участник рынка не заплатил бы за актив сумму 

больше, чем сумма, за которую он мог бы заменить производительную способность данного 

актива. 

По российским Федеральным стандартам оценочной деятельности, так же имеется затратный 

подход. 

В соответствии с п. 18 ФСО № 1 затратный подход - это совокупность методов оценки стоимости 

объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для приобретения, 

воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний. Затратный 

подход преимущественно применяется в тех случаях, когда существует достоверная информация, 

позволяющая определить затраты на приобретение, воспроизводство либо замещение объекта 

оценки. 

В рамках затратного подхода применяются различные методы, основанные на определении затрат 

на создание точной копии объекта оценки или объекта, имеющего аналогичные полезные 

свойства. Критерии признания объекта точной копией объекта оценки или объектом, имеющим 

сопоставимые полезные свойства, определяются федеральными стандартами оценки, 

устанавливающими требования к проведению оценки отдельных видов объектов оценки и (или) 

для специальных целей (пункты 18 - 20 ФСО № 1). 

Согласно п. 24 ФСО № 7, затратный подход рекомендуется применять в следующих случаях: 

♦ для оценки объектов недвижимости - земельных участков, застроенных объектами 

капитального строительства, или объектов капитального строительства, но не их частей, 

например жилых и нежилых помещений; 

♦ для оценки недвижимости, если она соответствует наиболее эффективному использованию 

земельного участка как незастроенного, и есть возможность корректной оценки 

физического износа, а также функционального и внешнего (экономического) устареваний 

объектов капитального строительства; 

♦ при низкой активности рынка, когда недостаточно данных, необходимых для применения 

рыночного (сравнительного) и доходного подходов к оценке, а также для оценки 

недвижимости специального назначения и использования (например, линейных объектов, 

                                                                                                                                        
treyding/binomialnaya-model.html); Большая Энциклопедия Нефти Газа (http://www.ngpedia.ru/id159752p1.html) 
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гидротехнических сооружений, водонапорных башен, насосных станций, котельных, 

инженерных сетей и другой недвижимости, в отношении которой рыночные данные о 

сделках и предложениях отсутствуют). 

Вывод: Из проведенного выше анализа следует, что МСФО и ФСО включают в себя 3 подхода 

при проведении оценки. Исключением является различие в наименовании сравнительного 

подхода, по МСФО данный подход называется рыночным. Три подхода к оценке независимы 

друг от друга, хотя каждый из них основывается на одних и тех же экономических 

принципах. Предполагается, что все три подхода должны приводить к одинаковому 

результату, однако, окончательное заключение о стоимости зависит от рассмотрения всех 

используемых данных и от особенностей согласования всех показателей. 

В связи с тем, что рынок офисной недвижимости достаточно развит, в открытых 

источниках информации находится большое количество предложений по продаже и аренде, 

поэтому в рамках настоящего исследования применение рыночного (сравнительного) и 

доходного подходов является наиболее достоверным и целесообразным, исходя из иерархии 

данных и их доступности. Исполнитель считает целесообразным не применять затратный 

подход, исходя из того что имеется достаточно информации для применения остальных 

подходов.  

9.5. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ В РАМКАХ СРАВНИТЕЛЬНОГО (РЫНОЧНОГО) ПОДХОДА 

Метод сравнения продаж определяет справедливую стоимость объекта на основе анализа продаж 

сопоставимых объектов недвижимости, которые сходны с оцениваемым объектом по размеру и 

использованию. Данный метод предполагает, что рынок установит цену для оцениваемого объекта 

тем же самым образом, что и для сопоставимых, конкурентных объектов. Для того, чтобы 

применить метод сравнительных продаж, оценщики используют ряд принципов оценки, включая 

принцип замещения, который гласит, что стоимость недвижимости, которая имеет объекты - 

заместители на рынке, обычно устанавливается исходя из затрат на приобретение «равно 

желаемого объекта-заместителя». 

Применение метода сравнительных продаж заключается в последовательном выполнении 

следующих действий: 

 подробное исследование рынка с целью получения достоверной информации обо всех 

факторах, имеющих отношение к объектам сравнимой полезности; 

 определение подходящих единиц сравнения и проведение сравнительного анализа по каждой 

единице; 

 сопоставление оцениваемого объекта с выбранными объектами сравнения с целью 

корректировки их стоимостей или исключения из списка сравниваемых; 

 приведение ряда скорректированных показателей стоимости сравнимых объектов к 

справедливой стоимости объекта оценки. 

В процессе сбора информации по сопоставимым объектам Оценщик не обнаружил информацию о 

совершенных сделках купли-продажи аналогичных оцениваемым помещениям, т.к. информация 

об условиях продажи и реальной цене сделки, как правило, носит конфиденциальный характер. 

Поэтому расчет стоимости объектов сравнительным методом основывался на ценах предложения 

с учетом корректировок. 

Анализ сделок по сопоставимым объектам обеспечивает оценщика информацией о цене аналога в 

целом. Эти данные могут использоваться только в том случае, если размеры аналога идентичны 

размерам оцениваемого объекта. На практике они обычно не совпадают. Чтоб сравнивать объекты 

недвижимости, которые отличаются по своим характеристикам, нужно найти их «общий 

знаменатель».  

Выбор единицы сравнения 

Выбор единицы сравнения зависит от вида оцениваемой недвижимости, и различными сегментами 

рынка недвижимости используются различные единицы сравнения. 

В качестве единицы сравнения выбрана удельная стоимость объекта недвижимости за 1 кв.м. 
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Данная единица сравнения используется покупателями и продавцами, а также другими 

специалистами на рынке коммерческой недвижимости. 

После выбора единицы сравнения необходимо определить основные показатели или элементы 

сравнения, используя которые можно смоделировать стоимость оцениваемого объекта 

недвижимости посредством необходимых корректировок цен предложения сравнимых объектов 

недвижимости. 

Объем доступных оценщику рыночных данных об объектах-аналогах 

Были проанализированные данные из сети интернет по продаже недвижимости в г. Москва. 

Правила отбора объектов-аналогов для проведения расчетов 

Подбор объектов-аналогов происходил по следующим критериям: 

 Местоположение: г. Москва, Центральный административный округ  

 Назначение: Офисное. 

 Площадь здания: сопоставимая с объектом оценки. 

Было выявлено достаточное количество предложений
6
 по продаже офисных зданий. Подбор 

аналогов из числа предложений осуществлялся с учетом основных ценообразующих факторов: 

местоположение объекта, этаж расположения, площадь, удаленность от метро, состояние объекта. 

Сравнительный анализ объекта оценки и каждого объекта-аналога по 
всем элементам сравнения 

В результате применения правил отбора были отсеяны объекты с ценовыми характеристиками, 

нетипичными для выборки, в составе которой они представлены. Как правило, это объекты, 

имеющие  минимальные или максимальные цены, в силу чего их присутствие в выборке 

целесообразно признать нетипичным и, как следствие, приводит к высокой погрешности такого 

рода вычислений.  

Таблица 9.5-1 Характеристики сопоставимых объектов, используемых для расчета 
справедливой стоимости объекта оценки 
Элемент 

сравнения 
Объект оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Функциональное 

назначение 
Офис Офис Офис Офис Офис 

Тип ОСЗ ОСЗ ОСЗ ОСЗ ОСЗ 

Вид права Право собственности собственность собственность собственность собственность 

Существующие 
ограничения права 

Нет нет нет нет нет 

Финансовые 

условия 
рыночные рыночные рыночные рыночные рыночные 

Условия продажи типичные типичные типичные типичные типичные 

Предложение / 
сделка 

предложение предложение предложение предложение предложение 

Дата предложения 

(дата сделки) 
Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 

Место нахождения 
г. Москва, ул. Лесная, 

д. 43 

Москва, ЦАО, р-н 
Пресненский, 

Большой 

Кисловский пер., 9 

Москва, ЦАО, р-н 
Таганский, 

Костомаровский 

пер., 3С12 

Москва, ЦАО, р-н 
Басманный, 

Большая Почтовая 

ул., 26ВС2 

Москва, СВАО, р-н 
Алексеевский, 1-я 

Мытищинская ул., 

3С1 

Административны
й округ 

СК-ТТК БК-СК СК-ТТК ТТК-ЧТК ТТК-ЧТК 

Ближайшая 

станция метро 
Белорусская 

Александровский 

сад 
Чкаловская Электрозаводская Рижская 

Удобство 
расположения 

(относительно 

остановок 
общественного 

транспорта, стаций 

метро) 

6мин. Пешком 7 мин. Пешком 7 мин. Пешком 14 мин. Пешком 17 мин. Пешком 

                                           
6 см. 9.4. Анализ фактических данных о ценах сделок и (или) предложений с объектами недвижимости из сегментов рынка, к которым 

может быть отнесен оцениваемый объект. 
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Элемент 

сравнения 
Объект оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Этаж 
расположения 

Подвал, первый этаж, 
выше первого этажа 

1-7 1-6 1-6 1-6 

Наличие входа Общий Общий Общий Общий Общий 

Расположение 1 линия 

1 линия 

второстепенной 

улицы  

1 линия  

1 линия 

второстепенной 

улицы  

1 линия 

второстепенной 

улицы  

Общая площадь, 
кв. м 

11 951,30 6 707,0 28775,0 13 118,0 6 475,0 

Отделка Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние 

Цена предложения, 

руб. с НДС 
  857 289 245 3 000 000 000 900 000 000 600 000 000 

Цена предложения, 
руб. без НДС 

  714 407 704 2 500 000 000 750 000 000 500 000 000 

Контактная 

информация 
  909 693-80-25 909 693-80-25 964 559-71-27 966 061-65-05 

Электронная 

ссылка 
  

https://www.cian.ru/

sale/commercial/274
401991/ 

https://www.cian.ru/

sale/commercial/26
9343126/ 

https://www.cian.ru/

sale/commercial/264
489975/ 

https://www.cian.ru/

sale/commercial/270
438974/ 

Стоимость за 1 

кв.м., руб. с НДС   
127 820 104 257 68 608 92 664 

Стоимость за 1 
кв.м., руб. без НДС 

 

106 517 86 881 57 173 77 220 

Источник: составлено Оценщиком 

Таблица 9.5-2 Расчет удельной стоимости 1 кв.м.  

Элемент сравнения 
Единица 

измерения 

Объект 

оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Цена предложения  руб.   714 407 704 2 500 000 000 750 000 000 500 000 000 

Площадь объекта кв.м 11 951,30 6 707,00 28 775,00 13 118,00 6 475,00 

Стоимость за единицу 

площади  
руб./кв.м - 106 517 86 881 57 173 77 220 

Передаваемые права   
Право 

собственности 
собственность собственность собственность собственность 

Корректировка на 
передаваемые права 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 106 517 86 881 57 173 77 220 

Финансовые условия 
сделки 

  рыночные рыночные рыночные рыночные рыночные 

Корректировка на 

финансовые условия 
% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 106 517 86 881 57 173 77 220 

Условия продажи   типичные типичные типичные типичные типичные 

Корректировка на 

условия продажи 
% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 106 517 86 881 57 173 77 220 

Дата предложения 
(дата сделки) 

  Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 

Корректировка на дату 

предложения / 
продажи 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 106 517 86 881 57 173 77 220 

Предложение / сделка   предложение предложение предложение предложение предложение 

Корректировка на 
возможность снижения 

цены в процессе торга 

% - -10,7% -10,7% -10,7% -10,7% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 95 120 77 585 51 055 68 957 

Ценовая зона   СК-ТТК БК-СК СК-ТТК ТТК-ЧТК ТТК-ЧТК 

Место нахождения   
г. Москва, ул. 

Лесная, д. 43 

Москва, ЦАО, р-

н Пресненский, 
Большой 

Кисловский пер., 
9 

Москва, ЦАО, 

р-н Таганский, 

Костомаровский 
пер., 3С12 

Москва, ЦАО, р-

н Басманный, 
Большая 

Почтовая ул., 
26ВС2 

Москва, СВАО, 
р-н 

Алексеевский, 

1-я 
Мытищинская 

ул., 3С1 

Корректировка на 
место нахождения 

% - -8% 0% 10% 10% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 87 510 77 585 56 161 75 853 

https://www.cian.ru/sale/commercial/274401991/
https://www.cian.ru/sale/commercial/274401991/
https://www.cian.ru/sale/commercial/274401991/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270438974/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270438974/
https://www.cian.ru/sale/commercial/270438974/
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Элемент сравнения 
Единица 

измерения 

Объект 

оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Ближайшая станция 
метро 

  Белорусская 
Александровский 

сад 
Чкаловская Электрозаводская Рижская 

Удаленность от метро   
6мин. 

Пешком 
7 мин. Пешком 7 мин. Пешком 14 мин. Пешком 

17 мин. 

Пешком 

Корректировка на 
удаленность от метро 

% - 0,0% 0,0% 8,0% 17,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 87 510 77 585 60 654 88 748 

Тип помещения   ОСЗ ОСЗ ОСЗ ОСЗ ОСЗ 

Корректировка на тип 
помещения 

% - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 87 510 77 585 60 654 88 748 

Расположение   1 линия 

1 линия 

второстепенной 
улицы  

1 линия  

1 линия 

второстепенной 
улицы  

1 линия 

второстепенной 
улицы  

Корректировка     16% 0% 16% 16% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 101 512 77 585 70 359 102 948 

Наличие входа   Общий Общий Общий Общий Общий 

Корректировка     0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 101 512 77 585 70 359 102 948 

Назначение 

помещения 
  Офис Офис Офис Офис Офис 

Корректировка на 
назначение 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 101 512 77 585 70 359 102 948 

Общая площадь   11 951,30 6 707,00 28 775,00 13 118,00 6 475,00 

Корректировка на 
общую площадь 

% - -4,1% 11,9% 2,2% -6,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 97 350 86 818 71 907 96 771 

Отделка помещения   
Рабочее 

состояние 
Рабочее 

состояние 
Рабочее 

состояние 
Рабочее 

состояние 
Рабочее 

состояние 

Корректировка на 

состояние отделки 
% - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 97 350 86 818 71 907 96 771 

Среднее 

арифметическое 

значение ряда данных 

  88 212 

    Выборочная дисперсия   141 518 595 
    Среднее 

квадратическое 

отклонение по 

выборке (корень из 
выборочной 

дисперсии) 

  11 896 

    Коэффициент 

вариации - отношение 

среднеквадратического 

отклонения к средней 
ряда. Выборка (по 

канонам статистики) 

является однородной, 
если коэффициент 

вариации <30% 

  13% 

    Выводы     

    Общая чистая 

коррекция 
%   28,10% 11,90% 36,20% 49,00% 

      0,78 0,89 0,73 0,67 

Весовой коэффициент % - 0,254 0,290 0,238 0,218 

Вклад аналога руб./кв.м - 24 727 25 177 17 114 21 096 

Удельная стоимость за 

1 кв.м. 
руб./кв.м 88 114 

    Источник: рассчитано Оценщиком 

Комментарии к расчетным таблицам: 

Уторговывание 
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Согласно исследованиям, проведенным ООО «Приволжский центр финансового консалтинга и 

оценки», результаты которого приведены в «Справочнике оценщика недвижимости - 2020. 

Офисно – торговая недвижимость и сходные типы объектов». Корректирующие коэффициенты и 

скидки для сравнительного подхода. Нижний Новгород, 2020, корректировки на торг имеют 

следующие данные: 

Диапазон корректировок на уторгование 

 

В связи с экономической неопределенностью корректировка на торг была принята в размере 

максимального значения диапазона (-10,7%) 

Место нахождения  

Фактор местоположения определяется совокупностью следующих ценообразующих параметров: 

 расположение в зависимости от удаления от центра города, относительно административных 

округов; 

 удаленность от метро (пешеходная/транспортная доступность); 

Расположение относительно административных округов и ценовых зон г. Москвы 

Корректировка на расположение относительно ценовых зон принималась на основании 

аналитических данных ООО «АБН-Консалт»  

 

 

Таблица 9.5-3 Корректировка на расположение 

Показатели Объект оценки Объект-аналог №1 
Объект-аналог 

№2 
Объект-аналог №3 

Объект-аналог 

№4 

Ценовая зона СК-ТТК БК-СК СК-ТТК ТТК-ЧТК ТТК-ЧТК 

Корректировка на место 

нахождения 
- 

-8% 

(1/1,09-1) 
0% 10% 10% 

 

Удаленность от метро 

Показатель удаленности от ближайшей станции метрополитена отражает изменение 

(повышение/снижение) стоимости 1 кв. м недвижимого имущества в зависимости от удаленности 

от ближайшей станции метрополитена. Зависимость, следующая: стоимость 1 кв. м тем выше, чем 

ближе объект расположен к метрополитену. 

Корректировка на удаление от метро применялась на основании аналитических данных ООО 

«АБН-Консалт»  
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Величина корректировки на удаление от метро 

 

Таблица 9.5-4 Расчёт корректировки на удаленность от метро  

Элементы сравнения Объект оценки 
Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 
Объект-аналог №3 Объект-аналог №4 

Ближайшая станция метро Белорусская 
Александровский 

сад 
Чкаловская Электрозаводская Рижская 

Удаленность от метро 6мин. Пешком 7 мин. Пешком 7 мин. Пешком 14 мин. Пешком 17 мин. Пешком 

Диапазон удаления от метро 5-10 мин 5-10 мин 5-10 мин 10-15 мин 
В транспортной 

доступности 

Корректировка, %   0,0% 0,0% 8% 17% 

Площадь 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. зависимость 

цены от площади имеет следующий вид: 

Зависимость удельной цены от площади объекта 

 

Коэффициент корректировки рассчитывался по формуле К=1,2354 * Х^-0,104, где Х площадь 

объекта в квадратных метрах. 

Таблица 9.5-5 Расчёт корректировки на площадь  

Элементы сравнения Объект оценки 
Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Площадь помещения, кв.м. 11951,30 6707,00 28775,00 13118,00 6475,00 

Корректирующий коэффициент 0,47 0,49 0,42 0,46 0,50 

Корректировка   -4,1% 11,9% 2,2% -6,0% 
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Расположение 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости – 2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на расположение красной линии имеет следующее значение: 

Таблица 9.5-6 Диапазон корректировки на расположение 

 

На основании вышеизложенных данных, возможно составить следующую матрицу 

коэффициентов: 
Показатель 1 линия 1 линия второстепенной дороги Внутри квартала 

1 линия 1 1,16 1,25 

1 линия второстепенной 
дороги 

0,86 1 1,075 

Внутри квартала 0,8 0,93 1 

Таблица 9.5-7 Расчет величины поправки на расположение 

Элементы сравнения Объект оценки Объект-аналог №1 
Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Расположение 1 линия 

1 линия 

второстепенной 

улицы  

1 линия  

1 линия 

второстепенной 

улицы  

1 линия 

второстепенной 

улицы  

Корректировка   16% 0% 16% 16% 

Внесение весовых коэффициентов 

Согласно требованиям ФСО, необходимо производить обоснование всех расчетов и результатов в 

отчете об оценке. 

Необходимо рассчитать параметр, обратный удельному весу суммы корректировок по каждому 

аналогу в общей сумме корректировок аналогов (чем больше удельный вес, тем меньше весовой 

коэффициент и наоборот). Производить расчет предлагается по следующей формуле: 

)1/()1(...)1/()1()1/()1(

)1/()1(
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где,  

К – искомый весовой коэффициент; 

n –номер аналога 

A
S

 - сумма корректировок по всем аналогам; 

n
S

...1  - сумма корректировок аналога, для которого производится расчет; 

1
S

 - сумма корректировок 1 –го аналога; 

2
S

 - сумма корректировок 2-го аналога; 

n
S

 - сумма корректировок n-го аналога. 

Данную формулу можно упростить, умножив числитель и знаменатель на 1/
)1( 

A
S

, в результате 

получим 
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Очевидно, что зависимость веса от суммы корректировок не линейная, иначе распределение весов 
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было бы гораздо проще по прямой пропорции. 

Таким образом, оценщик для расчета удельных весов использует последнюю формулу для 

дальнейших расчетов справедливой (рыночной) стоимости объекта оценки. 

Таблица 9.5-8 Итоговый расчет стоимости объекта оценки 

Объект права 
Кадастровый (или 

условный) номер 

Площадь, 

кв.м. 

Удельная 

стоимость за 1 

кв.м. руб. без 

учета НДС 

Стоимость 

объекта, руб. 

без учета НДС 

Нежилые здание, расположенные по адресу: г. Москва, 

ул. Лесная, д. 43 
77:01:0004016:1046 11 951,30 88 114 1 053 076 848 

 ИТОГО 
  

 1 053 076 848 

Источник: рассчитано Оценщиком 

9.6. ОПРЕДЕЛЕНИЕ СТОИМОСТИ В РАМКАХ ДОХОДНОГО ПОДХОДА 

В рамках метода прямой капитализации стоимость недвижимости (V) рассчитывается на 

основании формулы: 

 

где:  

 NOI – чистый операционный доход; 

 K – общий коэффициент капитализации. 

Последовательность определения стоимости объекта на основе данного метода имеет следующий 

вид: 

 определение величины чистого операционного дохода от объекта оценки; 

 расчет коэффициента капитализации; 

 капитализация будущих денежных потоков в текущую стоимость и определение 

справедливой стоимости оцениваемого имущества. 

Анализ доходов 

Потенциальный валовой доход (ПВД) – доход, который можно получить от сдачи в аренду 

объекта оценки при полном использовании (без учета потерь и расходов). Потенциальный валовой 

доход рассчитывается по формуле: 

ПВД = S х Cа, где 

Cа – годовая арендная ставка за 1 кв.м.; 

S – площадь, сдаваемая в аренду. 

В соответствии с наилучшим и наиболее эффективным использованием объекта оценки в качестве 

объектов-аналогов подбирались предлагаемые в аренду помещения офисного назначения.  

Объем доступных оценщику рыночных данных об объектах-аналогах 

Были проанализированные данные из сети интернет по аренде недвижимости в г. Москва. 

Расчет арендной ставки 1 кв.м. коммерческих помещений 

В качестве объектов-аналогов были отобраны предложения по аренде зданий и помещений под 

помещения коммерческого назначения. Единицей сравнения в расчете выступает удельная 

стоимость - руб./кв.м. в год. 

Правила отбора объектов-аналогов для проведения расчетов 

Подбор объектов-аналогов происходил по следующим критериям: 

 Местоположение: г. Москва, Центральный административный округ  

 Назначение: офисное. 

 Площадь помещений: сопоставимая с объектом оценки. 

В процессе верификации были отсеяны объекты с ценовыми характеристиками, нетипичными для 

выборки, в составе которой они представлены. Как правило, это объекты, имеющие минимальные 

или максимальные цены, в силу чего их присутствие в выборке целесообразно признать 

нетипичным и, как следствие, приводит к высокой погрешности такого рода вычислений.  

,
K

NOI
V 
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Было выявлено достаточное количество предложений7 по аренде помещений офисного 

назначения. Подбор аналогов из числа предложений осуществлялся с учетом основных 

ценообразующих факторов: местоположение объекта, этаж расположения, удаление от метро, 

функциональное назначение, состояние и пр. 

Для дальнейшего рассмотрения цен предложений оценщик выбрал 4 объекта-аналога.  

Таблица 9.6-1 Характеристики сопоставимых объектов, используемых для расчета 
арендной ставки 1 кв.м.  

Элемент сравнения Объект оценки 
Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Функциональное назначение Офис Офис Офис Офис Офис 

Тип Встроенное Встроенное Встроенное Встроенное Встроенное 

Вид права 
Право 

собственности 
собственность собственность собственность собственность 

Существующие ограничения 
права 

Нет нет нет нет нет 

Финансовые условия рыночные рыночные рыночные рыночные рыночные 

Условия продажи типичные типичные типичные типичные типичные 

Предложение / сделка предложение предложение предложение предложение предложение 

Дата предложения (дата 

сделки)  

Актуально на дату 

оценки 

Актуально на дату 

оценки 

Актуально на дату 

оценки 

Актуально на дату 

оценки 

Место нахождения 
г. Москва, ул. 
Лесная, д. 43 

Москва, ЦАО, р-

н Тверской, 
Краснопролетарс

кая ул., 16С2 

Москва, ЦАО, р-

н Тверской, 
Суворовская пл., 

1/52к2 

Москва, ЦАО, р-

н Тверской, 2-й 
Тверской-

Ямской пер., 10 

Москва, ЦАО, р-

н Тверской, 1-я 
Тверская-Ямская 

ул., 16/23С1 

Ценовая зона СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК 

Ближайшая станция  метро Белорусская Достоевская Достоевская Маяковская Маяковская 

Удобство расположения 
(относительно стаций метро) 

6мин. Пешком 8 мин. Пешком 2 мин. Пешком 5 мин. Пешком 3 мин. Пешком 

Расположение 1 линия 1 линия 1 линия 
1 линия 

второстепенной 

дороги 

1 линия 

Общая площадь, кв. м 11 951,30 446 135 73,6 252 

Отделка Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние Рабочее состояние 

Источник информации   ЦИАН ЦИАН ЦИАН ЦИАН 

Контактная информация   966 128-89-66 915 422-03-04 916 092-70-77 966 382-05-98 

Электронная ссылка   

https://www.cian.r

u/rent/commercial

/259265867/ 

https://www.cian.r

u/rent/commercial

/275232002/ 

https://www.cian.r

u/rent/commercial

/274077113/ 

https://www.cian.r

u/rent/commercial

/274151353/ 

Стоимость аренды за 1 кв.м., 
руб. с НДС в год   

15 000 15 112 16 000 17 148 

Стоимость аренды за 1 кв.м., 
руб. без НДС в год. 

 

12 500 12 593 13 333 14 290 

Источник: составлено Оценщиком 

Таблица 9.6-2 Расчет арендной ставки 1 кв.м.  

Элемент сравнения 
Единица 

измерения 
Объект оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Площадь объекта кв.м 11 951,30 446,00 135,00 73,60 252,00 

Стоимость аренды за 
единицу площади  

руб./кв.м - 12 500 12 593 13 333 14 290 

Передаваемые права   
Право 

собственности 
собственность собственность собственность собственность 

Корректировка на 

передаваемые права 
% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 500 12 593 13 333 14 290 

Финансовые условия 

сделки 
  рыночные рыночные рыночные рыночные рыночные 

Корректировка на 
финансовые условия 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 500 12 593 13 333 14 290 

Условия продажи   типичные типичные типичные типичные типичные 

                                           
7 см. 8.4. Анализ фактических данных о ценах сделок и (или) предложений с объектами недвижимости из сегментов рынка, к которым 

может быть отнесен оцениваемый объект. 

https://www.cian.ru/rent/commercial/259265867/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259265867/
https://www.cian.ru/rent/commercial/259265867/
https://www.cian.ru/rent/commercial/275232002/
https://www.cian.ru/rent/commercial/275232002/
https://www.cian.ru/rent/commercial/275232002/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274077113/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274077113/
https://www.cian.ru/rent/commercial/274077113/
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Элемент сравнения 
Единица 

измерения 
Объект оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Корректировка на 
условия продажи 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 500 12 593 13 333 14 290 

Дата предложения 
(дата сделки) 

  Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 Август 2022 

Корректировка на 

дату предложения / 

продажи 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 
цена 

руб./кв.м - 12 500 12 593 13 333 14 290 

Предложение / 

сделка 
  предложение предложение предложение предложение предложение 

Корректировка на 
возможность 

снижения цены в 

процессе торга 

% - -10,4% -10,4% -10,4% -10,4% 

Скорректированная 
цена 

руб./кв.м - 11 200 11 283 11 946 12 804 

Ценовая зона   СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК СК-ТТК 

Место нахождения   
г. Москва, ул. 

Лесная, д. 43 

Москва, ЦАО, р-

н Тверской, 

Краснопролетар
ская ул., 16С2 

Москва, ЦАО, 

р-н Тверской, 

Суворовская 
пл., 1/52к2 

Москва, ЦАО, 

р-н Тверской, 

2-й Тверской-
Ямской пер., 10 

Москва, ЦАО, 

р-н Тверской, 
1-я Тверская-

Ямская ул., 

16/23С1 

Корректировка на 
место нахождения 

% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 11 200 11 283 11 946 12 804 

Ближайшая станция 
метро 

  Белорусская Достоевская Достоевская Маяковская Маяковская 

Удаленность от 

метро 
  6мин. Пешком 8 мин. Пешком 2 мин. Пешком 5 мин. Пешком 

3 мин. 

Пешком 

Корректировка на 

удаленность от 

метро 

% - 0,0% -9,0% -9,0% -9,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 11 200 10 268 10 871 11 652 

Тип помещения   ОСЗ Встроенное Встроенное Встроенное Встроенное 

Корректировка на 
тип помещения 

% - 9% 9% 9% 9% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 208 11 192 11 849 12 701 

Расположение   1 линия 1 линия 1 линия 
1 линия 

второстепенной 

дороги 

1 линия 

Корректировка     0% 0% 16% 0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 208 11 192 13 745 12 701 

Назначение 

помещения 
  Офис Офис Офис Офис Офис 

Корректировка на 

назначение 
% - 0% 0% 0% 0% 

Скорректированная 
цена 

руб./кв.м - 12 208 11 192 13 745 12 701 

Общая площадь   11 951,30 446,00 135,00 73,60 252,00 

Корректировка на 

общую площадь 
% - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Скорректированная 
цена 

руб./кв.м - 12 208 11 192 13 745 12 701 

Отделка помещения   
Офисная 

отделка 
Офисная отделка 

Офисная 

отделка 

Офисная 

отделка 

Офисная 

отделка 

Корректировка на 
состояние отделки 

% - 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Скорректированная 

цена 
руб./кв.м - 12 208 11 192 13 745 12 701 

Среднее арифметическое значение 

ряда данных  
12 462 

    Выборочная дисперсия  1 126 875 

    Среднее квадратическое отклонение 

по выборке (корень из выборочной 

дисперсии)  

1 062 
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Элемент сравнения 
Единица 

измерения 
Объект оценки 

Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Коэффициент вариации - отношение 
среднеквадратического отклонения к 

средней ряда. Выборка (по канонам 

статистики) является однородной, 
если коэффициент вариации <30%  

9% 

    Выводы     

    Общая чистая 

коррекция 
%   9,00% 18,00% 34,00% 18,00% 

1/(Sn+1)     0,92 0,85 0,75 0,85 

Весовой 
коэффициент 

% - 0,273 0,252 0,223 0,252 

Вклад аналога руб./кв.м - 3 333 2 820 3 065 3 201 

Удельная стоимость 

за 1 кв.м. 
руб./кв.м 12 419 

    Источник: рассчитано Оценщиком 

Комментарии к расчетным таблицам: 

Уторговывание 

Согласно исследованиям, проведенным ООО «Приволжский центр финансового консалтинга и 

оценки», результаты которого приведены в «Справочнике оценщика недвижимости - 2020. 

Офисно – торговая недвижимость и сходные типы объектов». Корректирующие коэффициенты и 

скидки для сравнительного подхода. Нижний Новгород, 2020, корректировки на торг имеют 

следующие данные: 

Диапазон корректировок на уторгование 

 

В связи с экономической неопределенностью корректировка на торг была принята в размере 

максимального значения диапазона (-10,4) 

Площадь 

Корректировка на площадь не применялась, т.к. объекты можно сдавать блоками.  

Место нахождения  

Фактор местоположения определяется совокупностью следующих ценообразующих параметров: 

 расположение в зависимости от удаления от центра города, относительно административных 

округов; 

 удаленность от метро (пешеходная/транспортная доступность); 

 принадлежность к «торговому коридору»/близость к основным транспортным магистралям;  

 расположение выхода на красную линию.  

Расположение относительно административных округов и ценовых зон (транспортных колец) г. 

Москвы 

В связи с тем, что объект оценки и объекты аналоги расположены в Центральном 

административном округе в ценовой зоне СК-ТТК корректировка на местоположение не 

требуется. 

Удаленность от метро 

Показатель удаленности от ближайшей станции метрополитена отражает изменение 

(повышение/снижение) стоимости 1 кв. м недвижимого имущества в зависимости от удаленности 

от ближайшей станции метрополитена. Зависимость следующая: стоимость 1 кв. м тем выше, чем 

ближе объект расположен к метрополитену. 

Корректировка на удаление от метро применялась на основании аналитических данных ООО 

«АБН-Консалт»  
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Величина корректировки на удаление от метро 

 

Таблица 9.6-3 Расчёт корректировки на удаленность от метро  

Элементы сравнения Объект оценки 
Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 
Объект-аналог №3 Объект-аналог №4 

Ближайшая станция метро Белорусская Достоевская Достоевская Маяковская Маяковская 

Удаленность от метро 6мин. Пешком 8 мин. Пешком 2 мин. Пешком 5 мин. Пешком 3 мин. Пешком 

Диапазон удаления от метро 5-10 мин 5-10 мин 5-10 мин 10-15 мин 
В транспортной 

доступности 

Корректировка, %   0,0% -9,0% -9,0% -9,0% 

Расположение выхода на красную линию 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Корректирующие коэффициенты и скидки для 

сравнительного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. корректировка 

на расположение красной линии имеет следующее значение: 

Диапазон корректировки на расположение 

 

На основании вышеизложенных данных, возможно составить следующую матрицу 

коэффициентов: 
Показатель 1 линия 1 линия второстепенной дороги Внутри квартала 

1 линия 1 1,16 1,25 

1 линия второстепенной 
дороги 

0,86 1 1,075 

Внутри квартала 0,8 0,93 1 

Таблица 9.6-4 Расчет величины поправки на расположение для объектов с 
кадастровыми номерами 77:01:0004016:4246, 77:01:0004016:4247, 77:01:0004016:4245 

Элементы сравнения Объект оценки 
Объект-аналог 

№1 

Объект-аналог 

№2 

Объект-аналог 

№3 

Объект-аналог 

№4 

Расположение 1 линия 1 линия 1 линия 

1 линия 

второстепенной 
дороги 

1 линия 

Корректировка   0% 0% 16% 0% 

Внесение весовых коэффициентов 

Согласно требованиям ФСО, необходимо производить обоснование всех расчетов и результатов в 

отчете об оценке. 

Необходимо рассчитать параметр, обратный удельному весу суммы корректировок по каждому 

аналогу в общей сумме корректировок аналогов (чем больше удельный вес, тем меньше весовой 

коэффициент и наоборот). Производить расчет предлагается по следующей формуле: 

)1/()1(...)1/()1()1/()1(

)1/()1(

21

...1






nAAA

nA

SSSSSS

SS
K

 
где,  

К – искомый весовой коэффициент; 

n –номер аналога 
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A
S

 - сумма корректировок по всем аналогам; 

n
S

...1  - сумма корректировок аналога, для которого производится расчет; 

1
S

 - сумма корректировок 1 –го аналога; 

2
S

 - сумма корректировок 2-го аналога; 

n
S

 - сумма корректировок n-го аналога. 

Данную формулу можно упростить, умножив числитель и знаменатель на 1/
)1( 

A
S

, в результате 

получим 

)1/(1...)1/(1)1/(1

)1/(1

21

...1






n

n

SSS

S
K

 

Очевидно, что зависимость веса от суммы корректировок не линейная, иначе распределение весов 

было бы гораздо проще по прямой пропорции. 

Определение арендопригодной площади  

Согласно исследованиям, проведенным ООО «Приволжский центр финансового консалтинга и 

оценки», результаты которого приведены в «Справочник оценщика недвижимости-2017». Офисно-

торговая недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и прогнозные характеристики рынка 

для доходного подхода. Нижний Новгород, 2017 год, отношение арендопригодной площади к 

общей площади имеет следующее значение: 

Таблица 9.6-5 Отношение аренднопригодной площади к общей площади 

 

Для расчета принято среднее значение диапазона 0,78.  

Определение действительного валового дохода  
Потери арендной платы происходят за счет неполной занятости объекта и неуплаты арендной 

платы недобросовестными арендаторами. Выражаются такие потери, обычно, в процентах от 

потенциального валового дохода. 

Степень незанятости характеризуется скидкой на недозагрузку, определяемой как отношение 

величины не сданных в аренду площадей к величине общей площади, подлежащей сдаче в аренду. 

Для различных сегментов рынка недвижимости существуют типичные рыночные значения этого 

коэффициента, отклонения от которого свидетельствуют о качестве управления конкретным 

объектом недвижимости (значения коэффициента могут меняться со сменой владельца или 

управляющего недвижимостью). 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и прогнозные характеристики рынка для 

доходного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. величина 

недозагрузки имеет следующее значение: 

Таблица 9.6-6 Величина недозагрузки 

 

Для последующих расчетов величина недозагрузки принята для офисных объектов в г. Москва и 
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составила 10,6% как среднее значение диапазона. 

Расчет чистого операционного дохода  
Чистый операционный доход определяется вычитанием из действительного валового дохода 

операционных расходов.  

 

Операционные расходы включают: эксплуатационные (с коммунальными), налоги, земельные 

платежи, страхование. Типичные условия при сдаче в аренду помещений включают в себя 

обязательство арендатора оплачивать самостоятельно или компенсировать арендодателю  все или 

часть коммунальных расходов сверх арендной ставки.  

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и прогнозные характеристики рынка для 

доходного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. величина 

операционных расходов имеет следующее значение: 

Таблица 9.6-7 Величина операционных расходов 

 

Для последующих расчетов величина операционных расходов принята на уровне среднего 

значения диапазона и составила 22,8%. 

Расчет ставки капитализации 

Ставка капитализации выражает зависимость между годовой величиной чистого дохода, 

получаемого в результате эксплуатации объекта, и его справедливой стоимостью. При этом 

отражает степень риска и одновременно размер прибыли инвестора. Чем выше риск вложения 

денег куда-либо, тем больший процент прибыли требует инвестор от подобного вложения. 

Согласно данным справочника «Справочник Оценщика недвижимости  –  2020. Офисно-торговая 

недвижимость и сходные типы объектов. Текущие и прогнозные характеристики рынка для 

доходного подхода». Лейфера Л.А., Крайникова Т.В. Издательство: Приволжский центр 

методического и информационного обеспечения оценки, Нижний Новгород, 2020 г. величина 

ставка капитализации имеет следующие значения: 

 

Для расчета принято минимальное значение диапазона ставки капитализации для офисных 

объектов в размере 10,1%. 

Определение справедливой стоимости объекта оценки в рамках 
доходного подхода 
Для определения справедливой стоимости имущества в рамках доходного подхода необходимо 

полученную величину ЧОД, разделить на соответствующую рыночную ставку капитализации. 

Результат прокапитализированного ЧОД, является справедливой стоимостью объекта 

недвижимости. 

 

 

ОРДВДЧОД 
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Таблица 9.6-8 Расчет справедливой стоимости методом прямой капитализации дохода 
Наименование Показатель 

Площадь, кв. м 11 951,3 

Аренда пригодная площадь, кв.м. 9 322,0 

Арендная ставка, руб./кв. м/год. Без учета НДС. 12 419 

Потенциальный валовой доход, руб. 115 769 918 

Коэффициент недозагрузки  10,6% 

Потери от недозагрузки, руб. 12 271 611 

Действительный валовой доход, руб. 103 498 307 

Операционные расходы, % 22,80% 

Операционные расходы, руб. 23 597 614 

Чистый операционный доход, руб. 79 900 693 

Коэффициент капитализации, % 10,10% 

Справедливая стоимость объекта оценки без 

учета НДС, руб.  
791 095 970 

Источник: рассчитано оценщиком 
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10. СОГЛАСОВАНИЕ РЕЗУЛЬТАТОВ ОЦЕНКИ 

При обобщении результатов различных подходов к оценке в итоговую величину стоимости 

Оценщик должен проанализировать характеристики использованных подходов. 

В рамках настоящего Отчета Оценщиком для определения стоимости объекта оценки были 

использованы сравнительный и доходный подходы. 

Согласно п. 8 ФСО № 3, в разделе согласования результатов должно быть приведено согласование 

результатов расчетов, полученных при применении различных подходов к оценке. 

При согласовании результатов, в рамках применения каждого подхода Оценщик должен привести 

в Отчете об оценке описание процедуры соответствующего согласования. Если при согласовании 

используется взвешивание результатов, полученных при применении различных подходов к 

оценке, а также использовании разных методов в рамках применения каждого подхода, оценщик 

должен обосновать выбор использованных весов, присваиваемых результатам, полученным при 

применении различных подходов к оценке, а также использовании разных методов в рамках 

применения каждого подхода. 

Метод опредления весовых коэффициентов при согласовании результатов оценки 

Методы выбора весовых коэффициентов: 

· метод логического анализа; 

· метод анализа иерархий; 

· метод согласования по критериям и др. 

Методы различаются применением в итоговом согласовании данных неодинаковых способов 

выбора весовых коэффициентов, присваиваемых результатам оценки, полученным различными 

подходами к оценке. Если в первом методе используется только логический анализ, то в 

остальных – логико-математический, т.е. свои логические рассуждения Оценщик накладывает на 

какую-либо оценочную шкалу, на основе выбранного способа расчета определяется 

предварительное значение весовых коэффициентов, полученные значения округляются. 

Метод логического анализа заключается в выборе весовых коэффициентов при согласовании 

результатов оценки экспертно на основе логического анализа, проводимого Оценщиком, с учетом 

всех значимых параметров. 

Достоинства и недостатки подходов при расчете  

 Сравнительный подход 
Определение стоимости на основе сравнительного подхода базируется на анализе рынка 

предложений по купле-продаже недвижимости, поэтому при наличии активного рынка 

недвижимости в регионе данный метод реально отражает стоимость объектов недвижимости. В 

связи с тем, что на рынке не много сопоставимых объектов по площади и расположению для 

сравнитеолтного подхода был принят удельный вес 0,5. 

 Доходный подход 
Определение стоимости на основе доходного подхода основано на предположении, что стоимость 

недвижимости равна текущей (сегодняшней, нынешней) стоимости прав на будущие доходы. 

Стоимость отражает возможность получения дохода от эксплуатации объекта исследования. В 

связи с тем, что рынок аренды более развит, чем рыное предложений по продаже объектов, на 

рынке обширное количество предложений и учитывая, что, при наличии активного рынка аренды, 

инвестора интересует доход от эксплуатации объекта исследования, результатам оценки в рамках 

доходного подхода присваивается удельный вес равный 0,5. 

Ниже отражены результаты каждого из подходов и обоснование итогового заключения о 

рыночной стоимости объектов исследования. 
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Справедливая стоимость объекта 

Подход 
Справедливая стоимость 

(округленно), руб. 
Весовой коэффициент Итоговые результаты, руб. 

Сравнительный 1 053 076 848 0,50 526 538 424 

Доходный 791 095 970 0,50 395 547 985 

Затратный Обоснованно не применялся 0,00 Обоснованно не применялся 

Справедливая стоимость, руб. без учета НДС  922 086 409 

Справедливая стоимость, руб. без учета НДС 

(округленно) 

 
922 086 000 

Источник: рассчитано Оценщиком 

 

10.1. ИТОГОВАЯ ВЕЛИЧИНА СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ  

На основании предоставленной информации, выполненного анализа и расчетов рекомендуемая 

нами итоговая величина справедливой (рыночной) стоимости объекта оценки, с необходимыми 

допущениями и ограничениями составляет: 

922 086 000 (Девятьсот двадцать два миллиона восемьдесят шесть тысяч) рублей, без учета НДС 

 

 

 

Оценщик Делов А.И. ______________________ 
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Границы интервала стоимости объекта оценки  

Согласно данным статьи «Практические рекомендации по определению возможных границ интервала 

итоговой стоимости» НП «СРОО «Экспертный совет», под ред. Ильина М.О, Лебединского В.И.
8
 на 

интервал итоговой стоимости объекта оценки влияет три критерия: 

Характеристика  

Оборачиваемость объектов (частота сделок)  

низкая (крупные объекты 

коммерческой недвижимости, 

объекты с уникальными 
характеристиками)  

средняя 

(коммерческая 

недвижимость 
среднего масштаба)  

высокая (стандартные 

квартиры и 

коммерческие объекты 
малого масштаба)  

Р
аз

в
и

то
ст

ь 
р

ы
н

к
а 

низкая (депрессивные 

регионы; объекты на 

значительном удалении 
от региональных 

центров)  

+/- 30%  +/- 20%  +/-  15%  

средняя (региональные 

центры)  
+/- 25%  +/- 15%  +/-  10%  

высокая (города - 

миллионники, крупные 

городские агломерации)  

+/- 20% +/- 10%  +/-  5%  

Дополнительным критерием является качество (детализация) информации, использованной при проведении 

оценки. 

На основе имитационного моделирования влияние качества (детализации) информации можно оценить в 

размере 0,8 – 1,2 от диапазона стоимости, указанного в таблице выше, поскольку развитость рынка офисной 

недвижимости г. Казань можно охарактеризовать как высокую, а оборачиваемость объектов подобной 

площади (большие по площади объекты являются менее ликвидными) как среднюю. 

Итоговый интервал определяется по следующей формуле: 

i = i1,2 * k3,  где: 

i – итоговый интервал стоимости;   

i 1,2 – интервал стоимости по критерию 1 и 2 (развитость рынка, оборачиваемость объектов); 

k3 – значение критерия 3 (0,8; 1,0 или 1,2). 

Итоговая взаимосвязь указанных критериев и диапазона стоимости объектов недвижимости может быть 

представлена в виде трехмерной матрицы: 

 

Учитывая месторасположение, класс, площадь и состояние объектов оцениваемых объектов, 

оборачиваемость принимается на низком уровне, развитость рынка – средняя. Диапазон рыночной 

                                           
8 https://srosovet.ru/content/editor/Vozmozhnye-granicy-intervala-itogovoj-stoimosti_statya.pdf
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стоимости по двум критериям соответствует значению +/- 20%. Качество и детализация информации 

оценщиком принимается на уровне 1,0. Следовательно, возможные границы интервала, в котором, по 

мнению Оценщика, находится рыночная стоимость оцениваемых объектов, составляют +/- 20%: 

Объект права 

Кадастровый 

(или условный) 

номер 

Площадь, 

кв.м. 

Нижняя 

граница 

стоимости, 

без учета 

НДС 

Определенная 

стоимость, без 

учета НДС 

Верхняя 

граница 

стоимости, 

без учета 

НДС 

Нежилые здание, расположенное по адресу: г. 

Москва, ул. Лесная, д. 43, общей площадью 
1156,9 кв.м  

77:01:0004016:1046 11 951,3 737 668 800 922 086 000 1 106 503 200 

Итого   737 668 800 922 086 000 1 106 503 200 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 1. ПЕРЕЧЕНЬ ДАННЫХ, ИСПОЛЬЗОВАННЫХ 
ПРИ ПРОВЕДЕНИИ ОЦЕНКИ ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ 

1. ПРАВОВАЯ ИНФОРМАЦИЯ 

1. Гражданский кодекс Российской Федерации; 

2. Федеральный Закон РФ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» от 29 июля 

1998 г. № 135-Ф3; 

3. Федеральный стандарт оценки «Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к 

проведению оценки (ФСО №1)», утвержден Приказом Минэкономразвития России № 297 от 

20 мая 2015 года. 

4. Федеральный стандарт оценки  «Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)», утвержден 

Приказом Минэкономразвития России № 298 от 20 мая 2015 года. 

5. Федеральный стандарт оценки «Требования к отчету об оценке (ФСО №3)», утвержден 

Приказом Минэкономразвития России № 299 от 20 мая 2015 года. 

6. Федеральный стандарт оценки «Оценка недвижимости (ФСО №7)», утвержден Приказом 

Минэкономразвития России № 661 от 25 сентября 2014 года. 

7. Стандарты и правила оценочной деятельности (СПОД РОО) от 29.12.2021 г. 

8. Международный стандарт финансовой отчетности (IFRS) 13 «Оценка справедливой 

стоимости». 

2. МЕТОДИЧЕСКАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
1. Гражданский Кодекс Российской Федерации (в редакции, действующей на дату оценки). 

2. «Практика оценки недвижимости» под редакцией Е.Е.Яскевича, «ТЕХНОСФЕРА», Москва, 

2011. 

3. «Анализ и оценка приносящей доход недвижимости» под редакцией Д. Фридман, Н. Ордуэй, 

Академия народного хозяйства при правительстве Москвы, «Дело» 1997 г., Москва. 

4. «Экономика и управление недвижимостью» под редакцией Грабового П.Г., Кулакова Ю.Н., 

Москва 1999 г. 

5. «Оценка недвижимости» Тарасевич Е. И.  – СПб: СПбГТУ, 1997. 

6. «Эконометрическое моделирование в оценке недвижимости» Учебно-практическое пособие 

для оценщиков. Сивец С. А., Левыкина И. А. – Запорожье: «Полиграф», 2003. – 220 с. 

7. «Оценка доходной недвижимости» Грибовский С. В. – СПб: Питер, 2001. – 336 с. 

8. «Принятие решений. Метод анализа иерархий» Саати Т.  – М.: Радио и связь, 1993. 

9. «Методы оценки и технической экспертизы недвижимости» Симионова Н.Е., Шеина С.Г., 

издательский центр «МарТ», Москва-Ростов-на-Дону, 2006 г. 

10. «Ценообразование в строительстве». В.Т. Александров, издательство «Питер», 2000г.; 

11. «Положение о проведении планово – предупредительного ремонта (ППП) зданий и 

сооружений», Москва, издательство «Стройиздат», 1974 год; 

12. Курс лекции «Основы оценки недвижимости». Конспект лекции по основным принципам 

оценки технического состояния зданий и сооружений. Главный специалист 

Главгосархстройнадзора России засл. строитель РСФСР Ю.В.Бейлезон  

13. Справочно-информационные Internet-издания и Internet-страницы. 

14. «Справочнике оценщика недвижимости - 2020. Офисно – торговая недвижимость и сходные 

типы объектов». Корректирующие коэффициенты и скидки для сравнительного подхода. 

Нижний Новгород, 2020 

15. «Справочнике оценщика недвижимости - 2020. Офисно – торговая недвижимость и сходные 

типы объектов». Текущие и прогнозные характеристики рынка для доходного подхода. 

Нижний Новгород, 2020 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133869/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133869/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133869/
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ПРИЛОЖЕНИЕ 2. КОПИИ ДОКУМЕНТОВ, ПОДТВЕРЖДАЮЩИХ 

ПРАВОМОЧНОСТЬ ОЦЕНКИ 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3. ОБЪЕКТЫ-АНАЛОГИ, ИСПОЛЬЗОВАННЫЕ В 

РАСЧЕТАХ 
Объекты Аналоги использованные для расчета объекта в рамках сравнительного подхода 

Объект аналог 1 

 

Объект аналог 2 
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Объект аналог 3 

 
Объект аналог 4 
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Объекты Аналоги использованные для расчета объектов в рамках доходного подхода 

Объект аналог 1 

 

Объект аналог 2 
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Объект аналог 3 

 

Объект аналог 4 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 4. КОПИИ ДОКУМЕНТОВ ОБ ОБЪЕКТЕ ОЦЕНКИ 
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фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 



184 

 

Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 



185 

 

Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 



186 

 

Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 



187 

 

Отчет об оценке недвижимого имущества, входящего в состав имущества Закрытого паевого инвестиционного 

фонда недвижимости «Аруджи – фонд недвижимости 1» 

 
 

 


