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В международной практике существует четыре вида подхода к оценке бизнеса:

рыночный или сравнительный подход;

доходный подход;

подход на основе активов;

затратный подход.

Цель дипломной работы – провести оценку бизнеса ООО "RA".

Задачи дипломного исследования:

· Проанализировать теоретические аспекты оценки бизнеса

· Провести оценку бизнеса объекта исследования
2. Определение стоимости бизнеса на примере

2.1 Подходы  и методы, применяемые в оценке бизнеса
Стоматологическая клиника «RA»,  организация, которая занимается диагностикой, лечением и профилактической заболеваний зубов, челюстей и других органов ротовой полости.

Создана стоматологическая клиника «RA» 07 августа 2003г. 

Основное направление деятельности стоматологической клиники - оказание комплексной высококвалифицированной стоматологической помощи населению г. Москва.

Лечение проводится в соответствии с индивидуальным планом. Все врачи клиники обладают навыками реставрации, поэтому  любое лечение заканчивается полным восстановлением естественной формы зуба. 

Стоматологическая услуга клиники  пользуется большим спросом  среди жителей Москвы. Клиника  имеет определенное число постоянных потребителей.

Рост  объемов реализации услуг клиники ежегодно увеличивается.

Цены по Чебоксарам составляют среднюю  величину. 

Стоматологическая клиника «RA» является коммерческой организацией, частной собственностью, которым владеет и управляет физическое лицо.

Для управления клиникой используется линейная структура управления. Директор, Ургалкин Ю.П., являющийся собственником, осуществляет общее руководство клиникой и медперсоналом. В его непосредственном подчинении находятся исполнительный директор, бухгалтерия, административно-хозяйственная часть.
В функции  бухгалтера входят формирование учетной политики и  ведение учета на предприятии, осуществление взаимоотношений с банком и налоговыми органами. В подчинении бухгалтера находится кассир. Младший и средний персонал находится в подчинении старшей медсестры.

Стоматологические услуги «RA» обладают следующими свойствами, выгодно отличающими его от услуг других медицинских учреждений г. Москва:

· Высокий уровень качества;

· Профессионализм;

· Индивидуальный подход к пациентам;

· Возможность осуществления полного цикла лечения у одно врача.

Именно эти основополагающие факторы будут являться залогом высокой конкурентоспособности услуг ООО «RA».

Стоматологическая клиника «RA» предлагает клиентам весь спектор услуг – от профилактики заболеваний, до протезирования:

· Лечение в соответствии с индивидуальным планом;

· Прием у гигиениста профессионала;

· Предотвращение возникновения кариеса, заболеваний десны и парадонта;

· Качественное лечение каналов;

· Художественная реставрация зубов;

· Все виды протезирования;

· Имплантация;

· Разнообразные методы отбеливания зубов;

· Исправление прикуса;

· Лечение под наркозом;

· Безукоризненная система контроля инфекции.

Главная ориентация клиники – возможность комплексного решения проблем, связанных с заболеваниями полости рта.

1.1. Анализ сегмента рынка
Сегодня на рынке насчитывается порядка полутора тысяч стоматологических клиник Москвы. В последнее время количество поликлиник в столице увеличилось почти в три раза (по исследованиям консалтинговых компаний). Стоматологии Москвы (муниципальные, ведомственные и т.д.) оборудованы тысячами врачебными установками. Часть клиник ориентирована на жителей столицы со средним и высоким уровнем жизни. Стоматологические клиники Москвы привлекают клиентов всевозможными способами, так как спрос меньше предложения.

Существует три уровня стоматологий Москвы:

Дешевые стоматологии эконом класса.

Стоматологические поликлиники Москвы эконом-класса (стандарт) предоставляют базовые услуги: обезболивание, остановка развития патологии, возобновление структуры и функции зубов. Используют простое оборудование и менее квалифицированных врачей. Чтобы вылечить кариес и поставить пломбу в стоматологии Москвы эконом – класса достаточно менее двух тысяч рублей.

Бизнес стоматологии Москвы.

Качество материалов и оборудование выше, чем в стоматологиях Москвы эконом – класса. Стоматологи работают в ”четыре руки” с ассистентами. Такие поликлиники рассчитаны на люде со средним уровнем жизни. По сравнению с эконом – классом стоматология Москвы бизнес – класса отличается улучшенным интерьером, квалификацией врачей, высоким контролем за гигиеной.

Вылечить кариес, используя светоотверждающий материал, будет стоить от двух тысяч рублей.

VIP стоматологии (“люкс”).

Стоматологические поликлиники Москвы VIP-класса кроме стандартного набора стоматологических услуг предоставляют возможность воспользоваться баром, солярием, комнатой отдыха и детской. Персонал поликлиники такого уровня имеет высокую квалификацию согласно мировым стандартам. Стоматологии Москвы класса ”люкс” оборудованы по последнему слову техники. Технологии также на соответствующем уровне.

Внедрение коммуникаций позволяет обмениваться опытом с лучшими стоматологиями Москвы, страны и мира, со специалистами сопутствующего профиля.

Поликлиники VIP-класса разделяют на малые, средние и крупные - зависящие от количества кресел.

Почти у каждой второй стоматологической клиники Москвы имеется свой интернет-сайт, на которой можно получить различную информацию. Также в сети представлены обобщающие сайты на которых собрана характеристика стоматологий Москвы, для легкого выбора нужной клиники.

Нынешний кризис показал справедливость поговорки, что последними умрут от голода дантисты. Хотя для многих посещение стоматолога — серьезный удар по бюджету, на зубах и сегодня стараются не экономить. При этом сумма, которую выкладывает пациент, в большой степени определяется маркетинговой политикой клиники и совестью врача.
В советское время стоматология, как и все остальные отрасли медицины, официально была бесплатна. Теоретически даже золотые зубы должны были вставить за казенный счет, коли того требовали медицинские показания. Однако и тогда хороший зубной техник при ставке 100 руб. в месяц на левых заказах зарабатывал около 1000, а врач — еще больше. Сейчас в рамках программы ОМС пациент теоретически может рассчитывать на весь спектр медицинских процедур вплоть до протезирования, кроме разве что сугубо косметических. Другое дело, что оплачиваемые ОМС технологии по большей части давно устарели. А что касается протезирования, то бесплатно оно осуществляется по решению органов социальной защиты и в порядке очереди, растягивающейся на неопределенный срок. Ну а дентальную имплантацию или, скажем, установку более или менее удобного протеза ОМС не предполагает вовсе. Получается, что выбор в пользу платной стоматологии в большой степени предопределен. 
По данным консалтинговой компании "Амико", официальный объем продаж на рынке стоматологических услуг России в 2008 году составил около $125 млн. (3,7 млрд. руб.) В прошлом году рынок потерял около 6% объема, тогда как раньше увеличивался на 25-35% в год. На самом деле официальные данные по объему рынка явно сильно занижены. Согласно исследованию "Амико", на конец 2008 года в Москве насчитывалось 1280 негосударственных стоматологических клиник с более чем 4,7 тыс. стоматологическими установками (кресло со всем необходимым). Для сравнения, в государственных клиниках Москвы таких установок 6,5 тыс. Одно кресло в среднем дает оборот 500 тыс. руб. в месяц (в экономклассе — меньше, в VIP — больше), и выходит, что годовой оборот только частной московской стоматологии — около $1 млрд. Сюда можно добавить суммы, оседающие вчерную в карманах врачей государственных медучреждений (в госсекторе занято около 70-80% всех стоматологов). 
"Москва уже перенасыщена стоматологией настолько, что новые, в том числе сетевые клиники открываются в основном в области,— рассказывает владелец клиник "Никадент" Евгений Лопатин.— Например, у нас в Мытищах уже 20 клиник". Действительно, на первый взгляд накал конкуренции высок. "Для кого-то конкуренция огромная, для кого-то ее не существует,— замечает, однако, Борис Агами, врач-имплантолог, основатель и владелец центра "Агами".— По моему собственному опыту, на территории Москвы конкуренции нет. Я работал в Израиле, где в радиусе 500 метров расположено 25 стоматологических клиник. Вот там действительно конкуренция". 
Оборот, по словам владельцев клиник, снизился с начала 2009 года на треть. Поднять цены, следуя за инфляцией и удорожанием (согласно курсу валют) импортных материалов, решились далеко не все. Лучше какое-то время терять прибыль, чем потерять клиентов. Конечно, когда зубы не в порядке, деваться некуда, однако пациенты стали отдавать предпочтение более дешевым вариантам работ и материалов. Значительно упал спрос на эстетические процедуры. Некоторые клиники, в основном мелкие, уже закрылись или сократили количество кресел. 
"Прежде чем открывать клинику, нужно четко понять, на какой уровень пациентов она будет ориентирована,— говорит Павел Павлов, главврач и владелец "Стоматологической клиники N 7".— Именно этим будут определяться вложения в помещение и оборудование". Однако, по словам Павлова, в стоматологии "для среднего класса" и "для VIP" качество работы и материалов абсолютно одинаковое. Разница цен определяется исключительно имиджем и незначительными отличиями в сервисе. Однако имидж требует и иных вложений не только во внешний антураж вроде мраморной стойки администратора, но и в стоматологические установки. Например, установка корейского производителя обойдется в $10 тыс., а раскрученного итальянского — в $50 тыс. И та и другая вполне надежны, разницы в возможностях практически нет, однако в VIP-клиниках принято устанавливать все самое дорогое. Соответственно, если изначально промахнуться, то потом перепозиционироваться не получится — снижение стоимости услуг не позволит окупить дорогое оборудование, равно как и богатые пациенты не пойдут в клинику экономкласса. 
Стартовые вложения в заведение среднего уровня на три-четыре кресла составят около $100 тыс. вместе с ремонтом, покупкой необходимого оборудования и оформлением. В не самом лучшем случае месячной оборот такой клиники — около $35 тыс., чистая прибыль на арендуемой площади — примерно 20%. Большой подводный камень стоматологического бизнеса — аренда помещения. В кризис арендаторы, не договорившись с владельцами о снижении платы, перебираются в другое место, у стоматологов же все сложнее: переезжать со своим оборудованием и переоформлять лицензию на новое помещение — задача почти нерешаемая. 
Как заметил врач-стоматолог Сергей Никитин, частная стоматология бывает в двух вариантах: бизнес и практика. В первом случае коммерсант вкладывает деньги и нанимает управляющего-главрача. Такой вариант был распространен в 1990-е годы — стоматологические заведения открывали не врачи, а владельцы квадратных метров. Сегодня на первое место вышла практика: клиника открывается действующим стоматологом, который не только руководит, но и практикует рядом с обычными сотрудниками. Так значительно проще следить за тем, чтобы нанятые врачи оказывали услуги должного качества и не работали налево. Кстати, наладить частную практику сейчас вполне реально и без больших вложений: примерно за 5 тыс. руб. в день можно снять кабинет со всем необходимым в готовой клинике и работать со своими пациентами. В начале 1990-х многие стоматологи вели прием на собственной жилплощади, сегодня таких практически нет (квартиру под кабинет использовать можно, только если вывести ее из жилого фонда, что само по себе непросто). 
Последние годы значимую часть дохода стоматологам приносят клиенты с полисом ДМС, как правило, оплаченным работодателем. Если страховка включает широкий спектр работ, то, соответственно, и оплата больше, и проблем с пациентом меньше — не нужны утомительные объяснения на тему "это не страховой случай". Но получить на обслуживание компанию, оплатившую дорогую страховку, непросто — в большой степени это дело личных связей со страховыми компаниями. Если же страховка дешевая, то, по словам экспертов, она превращается в источник головной боли. "Лично я пока не вижу выгоды для своих клиник в обслуживании пациентов по линии ДМС,— говорит Евгений Лопатин.— Для этого необходимо было бы полностью изменить принципы работы моих врачей. Коллеги, которые заключили договор со страховщиками на прием пациентов по ДМС, выделяют отдельного врача, который принимает только этих пациентов и получает оклад. Необходимо все время помнить, что можно предлагать пациенту и будет оплачено страховкой, а что нет, какие материалы можно ставить, что является страховым случаем и т. д. То есть нормально обслуживать, как обычных пациентов, здесь не удается — приходится уподобляться государственной поликлинике". 
Серьезная проблема рынка стоматологических услуг — квалифицированный персонал. "Квалифицированного персонала в Москве не хватало всегда,— говорит Елена Терентьева, главврач и владелец стоматологии "Святая Варвара".— Большая часть работающих врачей — не москвичи. Те же, кто родился в Москве и учился здесь, в основном открывают свои клиники или организуют иную частную практику". Заметим, что далеко не все квалифицированные врачи хотят работать в коммерческих клиниках — как и в советские времена, многим неплохие деньги приносит "халтура" на рабочем месте в госучреждении. Кстати, по словам владельцев клиник даже среднего уровня, конкурентов в таких врачах они не видят — цены у тех зачастую не намного ниже. 
Нанять "дешевого" высококвалифицированного дантиста нереально уже потому, что стать профи стоит дорого — даже при бесплатном шестилетнем обучении в медицинском вузе. "После окончания вуза необходимо пройти два года ординатуры и/или год интернатуры, обучение в аспирантуре — еще три года,— говорит завотделением стоматологии ФГУ ГНИЦ ПМ Минздравсоцразвития Дмитрий Колтунов.— Даже если это формально бесплатно, то все равно к хорошему врачу-учителю зачастую попасть можно только за деньги — $3-5 тыс. в год. Потом лет пять нужно набирать практику. Так что после института лет пять-шесть зарабатывать вообще не удастся или удастся крайне мало (если подрабатывать ассистентом стоматолога). Все сложные актуальные методики, которые появляются каждый год, осваиваются исключительно на платных курсах. Стоимость курса от $50 до $1500 за пару дней. В год таких курсов я посещаю три-четыре минимум. Но я хирург, а терапевты могут и больше. Зато потом, если попадешь в хорошее место, эти инвестиции отбиваются года за три". Средняя зарплата наемного врача в частной клинике Москвы — $2-3 тыс. 
Из-за дефицита высококвалифицированных кадров многие клиники, особенно сетевые, брали и берут на работу кого попало. "Известны случаи, когда сети набирали врачей-гастарбайтеров,— рассказывает Сергей Никитин.— Селили в съемных квартирах и организовали работу вахтовым методом. Прямо как на стройке". Ругать своих коллег — дурной тон, однако все опрошенные врачи признались, что им периодически приходится исправлять чужую непрофессиональную работу. "Решил вырвать давно разрушенный мертвый зуб,— рассказывает создатель Caricatura.ru Руслан Курепин.— Процедура простая, поэтому пошел в одну из ближайших клиник. Правда, выбрал ту, что выглядела посолиднее. Врач спросил, какой дергать — я сказал, что верхний левый. Ошибиться трудно — он там один такой. Когда через два часа отошла заморозка, я обнаружил, что вырвали не тот зуб". Комментируя эту историю, Елена Терентьева отмечает — дело даже не том, что врач "не так понял". Увидев, что зуб, который пациент хочет удалить, можно сохранить, стоматолог обязан был сообщить ему об этом и предложить лечение. Видимо, там, откуда этот доктор прибыл, до сих пор рвут зубы по первому требованию пациента. 
Другая опасность, которая подстерегает клиента коммерческой стоматологии,— навязывание лишних процедур. "Будут ли врачи в клинике раскручивать на деньги или вести себя честно — зависит исключительно от руководителя и выбранной им политики,— говорит Евгений Лопатин.— Есть клиники, ориентирующиеся на постоянный приток людей по рекламе — человека там раскручивают по полной, понимая, что больше он к ним не придет. Правда, сейчас, мне кажется, такие заведения уже не выживут". 
"Видел по телевизору рекламу сетевой клиники: "У нас пломба — 800 руб.",— рассказывает Павел Павлов.— Это в чистом виде развод. Действительно, формально самая простая пломба у них стоит 800 руб., однако когда пациент уже будет сидеть в кресле, они накрутят в несколько раз больше на всем, что сопровождает процедуру". Бывает, что реклама декларирует "бесплатный осмотр". Человек приходит в клинику и ему объясняют, что осмотр действительно бесплатный, однако чтобы его пройти, необходимо сдать анализы, сделать рентген всей челюсти и т. д.— за плату. 
"По моим наблюдениям, примерно 70% клиник ориентированы исключительно на выкачивание денег,— говорит Сергей Никитин.— Знаю сетевую клинику, где для врачей даже есть специальные обучающие курсы по раскрутке пациентов. Более того, иногда даже банковский кредит на лечение предлагают оформить прямо на месте". Как рассказывает Никитин, нарваться можно и на откровенное мошенничество, когда, например, пациенту ставят дешевую допотопную пломбу, потом светят на нее лампой и говорят, что поставили светоотверждающую. Или могут поставить светоотверждающую, но при этом отверждать ее будут не послойно, что может занять два часа, а посветят пару раз — и все: время — деньги. Ну простоит такая пломба не 20 лет, а два года — пациент все равно с рекламацией не вернется. Врач в частной клинике напрямую заинтересован в сумме чека, так как работает за процент от собранных с клиентов сумм — 20-30%. 
"Бывает, что врач что-то не умеет,— рассказывает Елена Терентьева.— В этом случае он должен передать пациента профильному специалисту. Однако так поступают далеко не все. Скажем, вместо того чтобы отправить пациента к пародонтологу и попытаться сохранить зубы, такой врач предлагает то, что умеет,— вырвать и поставить протезы". Нередко владельцам клиники не удается обеспечить загрузку нанятых врачей даже на половину рабочего дня. Соответственно, у врача есть соблазн раскрутить уже попавшего к нему в кресло по максимуму. Тем более что основные деньги стоматология делает на ортопедии и имплантологии. Хороший доход дает и ортодонтия — исправление прикуса, когда ставятся очень дорогие брекет-системы, а само лечение длится до двух лет. Мелкие же работы вроде пломбирования весомой доли дохода в большинстве клиник не приносят. Заметим, что нечестные дантисты не редкость и на Западе. При этом США и Европе почти все врачи страхуют свою ответственность перед пациентами — количество рекламаций от пациентов велико, а запрашиваемые ими суммы компенсаций астрономические. 
Как уже говорилось, стоматологи без куска хлеба не останутся никогда. Другое дело, что спектр услуг постоянно трансформируется. Так, для специалистов очевидно, что с годами ортопедия будет уступать место профилактике и гигиене. "Стоматология XXI века — это гигиена, имплантология и ортодонтия,— говорит Елена Терентьева.— Если человек грамотно следит за гигиеной во рту, то есть попросту правильно чистит зубы, то лечить их ему, возможно, никогда не придется. Следить за зубами, уметь правильно их чистить необходимо с раннего возраста. К нам, например, привозят малышей с шести месяцев, как только прорезывается первый зуб. В Швеции 12 лет назад стартовала госпрограмма: за счет бюджета для всех подростков проводили регулярное обучение и контроль гигиены зубов с учетом индивидуальных особенностей. Сейчас видно, что у этого поколения значительно меньше проблем с зубами, чем у их родителей в таком же возрасте". Заметим, что сейчас детям услуги оказывают меньше 10% частных клиник. 
По словам Терентьевой, как кардиологические лекарства не принимают по назначению телевизора, так и зубную щетку, пасту и другие средства (нити, ирригаторы и т. п.) необходимо выбирать по назначению врача, исходя из индивидуальных особенностей зубов, десен и т. д. Плюс необходимо, чтобы врач научил, как правильно этими средствами пользоваться. Кстати, такое обучение уже можно получить как отдельную услугу — за отдельную плату.

1.2. Расчет стоимости бизнеса различными методами
Применение методов расчета стоимости включало анализ оптимального использования и оценку прав на земельный участок и здание стоматологии.

В соответствии с установленными требованиями к проведению оценки, «оценщик при проведении оценки обязан использовать (или обосновать отказ от использования) затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке. Оценщик вправе самостоятельно определять в рамках каждого из подходов к оценке конкретные методы оценки» (Стандарты оценки, обязательные к применению субъектами оценочной деятельности», 2001 г.). 

В настоящем исследовании были применены два подхода к оценке, а именно: оценка объекта по затратам и оценка объекта по доходам.

Последовательность расчетов включала:

1)
расчет стоимости всего объекта затратным подходом;

 2)
обоснование отказа от сравнительного подхода;

3)
расчет стоимости всего объекта доходным подходом;

4)
согласование результатов и заключение о рыночной стоимости оцениваемого объекта.

Подход к оценке по затратам базируется на определении стоимости воспроизводства или стоимости замещения аналогичного объекта с учетом стоимости земельного участка.

При данном подходе определяется стоимость воспроизводства аналогичного объекта путем определения полной восстановительной стоимости объекта, с учетом прибыли застройщика, за вычетом накопленного износа. К этой величине прибавляется стоимость земельного участка. Получившаяся величина определяет стоимость оцениваемого объ​екта.

Основные шаги при применении данного подхода к определению стоимости:

· Определить стоимость имущественных прав на земельный участок.

· Определить полную восстановительную стоимость объекта.

· Определить суммарную стоимость строительства объекта (с учетом прибыли застройщика и налога на добавленную стоимость (НДС)).

· Определить величину совокупного накопленного износа.

· Вычесть величину износа из суммарной стоимости строительства и определить стоимость воспроизводства (замещения) объекта с учетом износа.

· Прибавить к полученной величине стоимость имущественных прав на земельный участок, относящийся к объекту оценки.

Расчет стоимости прав на земельный участок

Определение стоимости права на земельный участок базируется на информации о недавних сделках с аналогичными объектами на рынке и сравнении оцениваемого участка как незастроенного с аналогами. Далее вносятся поправки, учитывающие различия между оцениваемым объектом и аналогами. 

При корректировке ценовых показателей для сравнимых объектов все поправки производятся от объекта сравнения к объекту оценки.

Определяется стоимость прав на земельный участок, то есть определяется стоимость земли без улучшений, поэтому в качестве сравнимых объектов-аналогов для оцениваемого объекта можно определить незастроенные земельные участки. В качестве аналогов для проведения прямого сравнительного анализа продаж и предложений выбраны земельные участки, расположенные в центральной части г.  Воронеж.

Результаты выборки сопоставимых объектов представлены ниже (см. Таблица 2.1. Результаты выборки объектов-аналогов и расчет корректировок сравнимых объектов).

На основании проведенного анализа был выполнен следующий расчет корректировок данных по сопоставимым объектам (см. Таблица 2.1. Результаты выборки объектов-аналогов и расчет корректировок сравнимых объектов). 

При определении наиболее вероятного значения для оцениваемого объекта учтена различная значимость каждого из аналогов, обусловленная степенью его подобия, степенью достоверности и обоснованности вносимых поправок.

Расчет корректировок  и определение рыночной стоимости

Для того чтобы определить среднюю рыночную стоимость 1 кв.м. объекта, необходимо провести корректировку цен объектов-аналогов в соответствии с имеющимися различиями между ними и оцениваемым объектом. В настоящем расчете были определены корректировки на условия продажи, на размер, на наличие подъездных путей и их состояние. Ниже представлено объяснение примененных корректировок.

Корректировка на условия продажи

Цены объектов-аналогов являются ценами предложения. Реальные цены, по которым заключаются договора, как правило, ниже цен предложения. Оценщиком принято среднее значение поправки (-5 %). Значения поправок принимаются со знаком минус, поскольку цена корректируется в сторону уменьшения.

Корректировка на размер (общ.площ., кв. м)

Поправка на размер учитывает тот факт, что при прочих равных условиях цена единицы площади больших земельных участков меньше, чем маленьких. Величина поправки на масштаб определена экспертно.

Корректировка на наличие подъездных путей и их состояние

Оцениваемый земельный участок имеет хорошую транспортную доступность. В случае если аналог имеет худшую транспортную доступность или подъездные пути находятся в плохом состоянии, вводится корректировка. Величина корректировки определяется экспертно.

Таблица 2.1

Результаты выборки объектов-аналогов и расчет корректировок сравнимых объектов.
	№ п/п
	Критерии сравнения
	Объект
	Аналог 1
	Аналог 2
	Аналог 3

	
	Наименование (назначение)
	здание
	здание
	здание
	здание

	1
	Источник информации
	
	http://www.realtitul.ru
	http://www.realtitul.ru
	http://rostov.estate.ru

	2
	Цена предложения, в долл.
	-
	191 400
	282 430
	151 200

	3
	Размер (общая площадь), кв.м
	4 350
	3300
	4630
	2400

	
	Единичн. цена, долл./кв.м
	-
	58
	61
	63

	4
	Право собственности
	аренда
	аренда
	аренда
	аренда

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	
	58
	61
	63

	5
	Условия финансирования
	-
	рыночные
	рыночные
	рыночные

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	
	58
	61
	63

	6
	Условия продажи
	цена продажи
	цена предложения
	цена предложения
	цена предложения

	
	Качество относительно объекта
	-
	лучше
	лучше
	лучше

	
	Корректировка, %
	-
	-5,00%
	-5,00%
	-5,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	55
	58
	60

	7
	Состояние рынка (дата продажи)
	Апрель 2010
	 Апрель 2010 г.
	Апрель 2010 г.
	Апрель 2010 г.

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	55
	58
	60

	8
	Местоположение
	г.  Воронеж, Будённовский пр.
	г.  Воронеж, ул. Социалистическая
	г.  Воронеж, ул. Красноармейская
	г.  Воронеж, ул. М.Горького

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, %
	
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	55
	58
	60

	
	Характеристики
	
	
	
	

	9
	Коммуникации
	от сетей города
	от сетей города
	от сетей города
	от сетей города

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, в %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	55
	58
	60

	10
	Подъездные пути/состояние
	хорошее/хорошее
	удовлетв/хорошее
	хорошее/хорошее
	хорошее/хорошее

	
	Качество относительно объекта
	-
	хуже
	равное
	равное

	
	Корректировка, в %
	-
	5,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	58
	58
	60

	11
	Корректировка на размер (общ.площ., кв. м)
	4 350
	3300
	4630
	2400

	
	Качество относительно объекта
	-
	лучше
	равное
	лучше

	
	Корректировка, в %
	-
	-2,00%
	0,00%
	-2,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	
	57
	58
	59

	12
	Наличие ж/д ветки на территории
	нет
	нет
	нет
	нет

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, в %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	57
	58
	59

	
	Экономические характеристики
	
	
	
	

	13
	Текущее использование, назначение
	свободное
	свободное
	свободное
	свободное

	
	Качество относительно объекта
	-
	равное
	равное
	равное

	
	Корректировка, в %
	-
	0,00%
	0,00%
	0,00%

	
	Скорректированная ед. цена
	-
	57
	58
	59

	14
	Среднее значение, долл.
	58
	
	
	

	
	Размер оцениваемого объекта, кв. м
	4 350
	
	
	

	
	Стоимость оцениваемого объекта, долл.
	252 300
	
	
	

	 
	Стоимость оцениваемого объекта, руб.
	7 200 894
	 
	 
	 


Примечание: расчетное значение стоимости указано с включением НДС.

Стоимость земельного участка и объекта, полученная методом сравнения продаж, включая НДС, составляет на дату оценки (округленно):

7 201 000

 (Семь миллионов двести одна тысяча рублей) РФ

Расчет полной восстановительной стоимости объекта.

В основе расчетов полной восстановительной стоимости зданий и сооружений лежит понятие стоимости воспроизводства, под которой понимаются затраты на строительство объекта, являющегося полным аналогом объекта оценки и воспроизводящего объект по габаритам и основным конструктивным решениям, в ценах на дату оценки без учета износа. 

Определение полной восстановительной стоимости произведено на основании следующих материалов:

· Справочник американской фирмы Marshall & Swift, 1992;

· Межрегиональный информационно-аналитический бюллетень фирмы КО-Инвест «Индексы изменения цен в строительстве», выпуск 46, январь 2010 г.;

· Сборник Базовых удельных показателей по стоимости строительства (БУПс), МРР-2.1.02.97;

· данные брокерской компании Файненшл Бридж;

· данные сметной стоимости строительства оцениваемого здания.

Согласно справочнику Marshall & Swift здания классифицируются, во-первых, на классы: А, B, C, D, S по конструктивным элементам и, во-вторых, по качеству: excellent (высокое), good (хорошее), average (среднее) и low cost (низкое). 

Оцениваемый объект недвижимости – стоматологическая клиника высокого качества (excellent).

Для здания класса В предусмотрена следующая конструктивная система: каркас - железобетонные колонны и балки, перекрытия – железобетонные, стены – кирпичная кладка, металлические и стеклянные панели, камень, штукатурка.

В используемом справочнике рассматриваются два способа определения базовой стоимости строительства: метод калькуляции, метод разделенной стоимости.

Базовая стоимость 1 кв. м здания, определенная методом калькуляции включает в себя стоимость общестроительных работ, а именно: стоимость возведения каркаса и стен монтажа перекрытий конструктивной схемы соответствующей классу здания, а также стоимость возведения внешних стен и фасадов, выполнения внутренней отделки предусмотренной качеством здания, стоимость санитарно-технических устройств (водопровода, канализации, вентиляции и системы отопления), электрических и слаботочных устройств (электроосвещение, телефон), механических устройств (лифт), соответствующих качеству оцениваемого здания.

Базовая стоимость учитывает все прямые затраты, накладные расходы, плановые накопления, а также общеплощадочные расходы по отводу и освоению строительного участка, стоимость проектно-изыскательских работ, затраты, связанные с производством работ в зимнее время, затраты по сдельно-премиальной оплате труда, стоимость содержания дирекции строящегося предприятия и технического надзора, резерв на непредвиденные работы и затраты.

Определение базовой стоимости 1 кв. м оцениваемого здания производится в зависимости класса, качества и назначения здания. Так, для оцениваемого бизнеса стоматологической клиники в г. Москва базовая стоимость 1 кв. м равна 907,08 долларов.

Базовая стоимость корректируется с учетом поправки на полезную высоту этажа. 

На основе сборника фирмы Marshall & Swift, базовая стоимость 1 кв. м  рассчитывается в долларах США на 1992 год. Для пересчета стоимости на текущую дату используется средний темп инфляции в США по данным брокерской фирмы Файненшл Бридж равный 3% в год. Пересчет стоимости строительства в долларах США в текущий уровень цен в рублях производится при помощи значения паритета покупательной способности валют на внутренних рынках по строительной продукции рублей в России за 1 доллар в США, приведенного в Межрегиональном информационно-аналитический бюллетене фирмы КО-Инвест «Индексы изменения цен в строительстве», выпуск 46, январь 2010 г.

Таким образом, формула для расчета полной восстановительной стоимости текущем уровне цен на дату оценки:

ПВС = (С92 х К + Сд) х И х П х КБУПс х S х (1+НДС) х (1+ПД),

где:
ПВС - полная восстановительная стоимость здания в рублях на дату оценки. 

С92 – базовая стоимость 1 кв. м оцениваемого объекта класса В Excellent в ценах 1992 года, справочник американской фирмы Marshall & Swift, долл.

К - поправочный коэффициент базовой стоимости, учитывающий степень несоответствия параметров оцениваемого здания и базовых параметров.

Сд – стоимость оборудования оцениваемого здания, неучтенного в базовой стоимости 1 кв. м здания, долл.

И – коэффициент, учитывающий темп инфляции доллара в США с 1992 года по 2009 год, рассчитанный по данным брокерской фирмы Файненшл Бридж.

П – паритет покупательной способности валют на внутренних рынках по строительной продукции рублей в России за 1 доллар в США.

КБУПс – усредненный коэффициент привязки объекта к конкретным условиям строительства, сборник Базовых удельных показателей по стоимости строительства (БУПс).

S - площадь оцениваемого здания, кв. м.

НДС - налог на добавленную стоимость (в настоящее время законодательно установлена ставка в 18%).

ПД - прибыль застройщика (принимается в размере 30% затрат на строительство).

Расчет полной восстановительной стоимости объекта, приведен в сводной таблице.

Таблица 2.2

Расчет полной восстановительной стоимости объекта

	№ п/п
	Наименование параметра
	Обозначение
	Значение
	Примечание

	1
	Базовая стоимость возведения 1 кв.м. здания, долл.
	С92
	907,08
	Раздел 13, стр. 22

	2
	Поправочный коэффициент базовой стоимости, учитывающий степень несоответствия параметров оцениваемого здания и базовых параметров. В том числе:
	К
	1,021
	

	
	корректировка на высоту этажа
	
	1,021
	Раздел 13, стр. 26

	3
	Стоимость инженерного оборудования неучтенного в базовой стоимости, долл. В том числе:
	Сд
	91,07
	

	
	кондиционирование
	
	56,48
	Раздел 13, стр. 26

	
	лифты, в т.ч.
	
	343 750,00
	Раздел 13, стр. 26 (3 грузовых и 4 пассажирских) 

	
	на 1 кв.м здания
	
	15,80
	

	
	эскалаторы, в т.ч.
	
	374 000,00
	Раздел 13, стр. 26 (4 марша со 2 по 4 эт.)

	
	на 1 кв.м здания
	
	17,19
	

	
	система пожаротушения
	
	1,59
	

	4
	Коэффициент, учитывающий темп инфляции доллара в США с 1992 года по 2003 год, рассчитанный по данным брокерской фирмы Файненшл Бридж
	И
	1,38
	

	5
	Паритет покупательной способности валют на внутренних рынках по строительной продукции рублей в России за 1 доллар в США (без НДС) на март 2010 г.
	П
	6,695
	Сборник "КО-ИНВЕСТ", выпуск 46 табл. 3.2

	6
	Усредненные коэффициенты привязки объектов к конкретным условиям строительства 
	КБУПс
	1,2
	Сборник БУПс, табл. 1.5

	7
	Общая площадь оцениваемого здания, кв.м
	S
	21 753,20
	

	8
	Налог на добавленную стоимость (в настоящее время законодательно установлена ставка в 18%)
	НДС
	18%
	

	9
	Прибыль застройщика
	ПД
	40%
	

	10
	Полная восстановительная стоимость здания в пересчете на 1 кв.м, руб.
	ПВС м2
	18 687,70
	

	11
	Полная восстановительная стоимость, руб.
	ПВС
	406 517 207,79
	 


Расчет износа

В теории оценки выделяют три вида износа:

физический - отражающий постепенную утрату изначально заложенных при строительстве качеств объекта под воздействием природно-климатических факторов  и жизнедеятельности человека;

функциональный - отражающий потерю технологического соответствия параметров и стоимости объекта современным требованиям;

внешний (экономический) - вызванный обесценением объекта из-за негативного влияния внешней, в т.ч. экономической, среды.

Накопленный износ оценщики определяют как уменьшение полной восстановительной стоимости или стоимости замещения улучшений, которое происходит в результате физического разрушения, функционального устаревания, внешнего устаревания или, как правило, комбинации этих источников.

В общем случае совокупный накопленный износ определяется по формуле:

Исов = 1 - (1-Ифиз) х (1-Ифункц) х (1-Ивнеш)

Обследование всего здания и определение технического состояния основных конструктивных элементов не проводились. Величина накопленного износа определена методом экономической жизни:

И = ЭВ / ЭЖ,

где:
И - совокупный накопленный износ;

ЭВ - эффективный возраст, т.е. условный возраст, соответствующий состоянию и полезности здания;

ЭЖ - экономическая жизнь объекта недвижимости, т.е. предполагаемый период времени, начиная от даты завершения строительством, в течение которого улучшения дают вклад в стоимость собственности. 

Период экономической жизни определяется так:

ЭЖ = ЭВ + ОЭЖ,

где:


ОЭЖ - оставшийся срок экономической жизни, т.е. прогнозный срок, начиная от момента оценки, в течение которого улучшения еще способны давать вклад в стоимость собственности.

Следует подчеркнуть, что метод экономической жизни дает весь накопленный износ без разделения его на физический, функциональный и внешний.

Расчет накопленного износа методом экономической жизни произведен в таблице

Таблица 2.3 
Расчет накопленного износа
	Эффективный возраст, лет
	Экономическая жизнь, лет
	Накопленный износ, %

	ЭВ
	ЭЖ
	И

	1
	50
	2%


Определение итоговой величины стоимости объекта по затратному подходу

Расчет стоимости воспроизводства (замещения) объекта оценки произведен по формуле:

Сз = С * (1 - Исов),          

где:

Сз – стоимость замещения;
С – полная восстановительная стоимость объекта оценки;

Исов – совокупный накопленный износ.

Таблица 2.4

Стоимость воспроизводства (замещения) оцениваемого объекта

	№ п/п
	 
	ПВС, руб.
	Накопленный износ, %
	Стоимость воспроизводства (замещения), руб.

	1
	Право собственности на нежилое помещение площадью 21753,2 кв. м на 1-6 этажах 6-этажного нежилого здания
	406 517 208
	2%
	398 386 864


Таблица 2.5

 Расчет стоимости объекта по затратному подходу

	№ п/п
	Наименование объекта
	Стоимость, руб.

	1
	Право собственности на нежилое помещение площадью 21753,2 кв. м на 1-6 этажах 6-этажного нежилого здания
	398 386 864

	2
	Право собственности на земельный участок
	7 200 894

	3
	Стоимость объекта оценки
	405 587 758


Стоимость объекта оценки по затратному подходу, включая  НДС, составляет на дату оценки (округленно):

405 588 000 (Четыреста пять миллионов пятьсот восемьдесят восемь тысяч рублей) РФ

Сравнительный подход к оценке недвижимости базируется на информации о недавних сделках с аналогичными объектами на рынке и сравнении оцениваемой недвижимости с аналогами. Далее вносятся поправки, учитывающие различия между оцениваемым объектом и аналогами.

Использование подхода к оценке стоимости с точки зрения сравнения продаж подразумевает следующие шаги:

· изучение рынка и отбор предложений на продажу объектов недвижимости (аналогов), которые наиболее сопоставимы с оцениваемым объектом;

· сбор и проверка информации по каждому отобранному объекту-аналогу: о цене предложения, оплате сделки, физических характеристиках, местоположении и других условиях сделки;

· анализ и сравнение каждого объекта-аналога с оцениваемым объектом по времени продажи, местоположению, физическим характеристикам и условиям продажи;

· корректировка цен продаж или запрашиваемых цен по каждому сопоставимому объекту в соответствии с имеющимися различиями между ним и оцениваемым объектом;

· согласование скорректированных цен сопоставимых объектов и вывод показателя стоимости оцениваемого объекта.

Оцениваемый объект недвижимости является уникальным. Сделки с подобными объектами совершаются, но информация по ним чаще всего конфиденциальна. На этапе сбора исходной информации нам не удалось найти данных о продаже по сопоставимым объектам недвижимости. В связи с этим сравнительный подход не применялся.

Оценка по доходному подходу

Доходный подход- совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от объекта оценки.

Доходный подход к оценке недвижимости заключается в оценке будущих доходов с учётом времени их поступления и связанного с этим риска и базируется на принципе ожидания, согласно которому текущая стоимость объекта является отражением ожидаемых в будущем доходов.

При оценке стоимости приносящего доход объекта применяют метод дисконтирования и/или метод прямой капитализации. Метод прямой капитализации используется в случае стабильно приносящего доход объекта, имеющего незначительные колебания денежных потоков за разные годы - как правило, для объектов длительное время функционирующих в стабильных социально-экономических условиях. Метод основан на «прямой» капитализации нормализованных (усредненных) доходов от эксплуатации объекта с использованием адекватной ставки капитализации соответствующего вида дохода. Применимость метода ограничена требованием к неизменности динамики доходов во времени.

В случае высокой изменчивости денежных потоков оцениваемого объекта применяется метод дисконтирования денежных потоков, который считается универсальным с точки зрения своей практической применимости. Метод основан на моделировании динамики денежных потоков от эксплуатации и будущей перепродажи объекта. Допущения и предположения, заложенные в концепции метода, наиболее убедительны в случае применения метода для оценки объектов, имеющих определённую историю хозяйственной деятельности (желательно прибыльной), в несколько меньшей степени - для оценки убыточных объектов, а также для вновь созданных или эксплуатируемых объектов.

В целях настоящей оценки стоимость объекта недвижимости определена методом прямой капитализации чистого операционного дохода ЧОД исходя из стабильного потока доходов от аренды.

Расчет чистого операционного дохода

Расчет чистого операционного дохода ЧОД от сдачи объекта оценки в аренду осуществляется на основе рыночных арендных ставок 1 кв. м общей площади на дату оценки в г.  Воронеж.

Для определения потенциального валового дохода (ПВД) от сдачи в аренду была использована средняя по аналогам арендная ставка за 1 кв. м общей площади в год.

Таблица 2.6

Расчет потенциального валового дохода.
	Категория услуг
	Средняя арендная плата (долл./кв.м/ год)
	Занимаемая площадь, кв.м.
	Потенциальный валовой доход, долл./год

	Стоматология
	393
	2 370,1
	931 923,3

	Протезирование
	954
	4 138,6
	3 948 224,4

	Сопутствующие услуги
	417
	200,0
	83 360,0

	Итого:
	 
	6 708,7
	4 963 507,7



 Для определения действительного дохода (ДВД) были использованы данные о текущей загрузке объекта (80%).

Для определения чистого операционного дохода (ЧОД) от сдачи в аренду основных площадей были определены эксплутационные затраты включая следующие статьи:

Материальные затраты (без заработной платы) на содержание зданий:

· газоснабжение;

· водоснабжение (холодное и горячее);

· вентиляцию (кондиционирование) воздуха;

· электроэнергию (силовую и осветительную);

· санитарное содержание;

· текущий ремонт (зданий и технологического оборудования);

· содержание технологического оборудования;

· амортизационные отчисления по основным фондам;

· содержание, возобновление и износ малоценного и быстроизнашивающегося инвентаря;

· капитальный ремонт зданий и технологического оборудования.

Затраты на заработную плату:

· основного производственного персонала;

· административно-управленческого персонала;

· технического и обслуживающего персонала;

· отчисления на заработную плату;

· командировочные расходы.

Прочие расходы:

· реклама;

· охрана;

· служебные расходы технического и обслуживающего персонала;

· противопожарные мероприятия;

· другие расходы.

Эксплуатационные расходы привязываются к средней рыночной стоимости 1 кв. м общей площади здания через коэффициент перехода, который был определен по аналогам в сборнике базовых удельных показателей по стоимости строительства (БУПс), эксплутационным затратам (БУПэ) введенных распоряжением Правительства Москвы от 06.06.97 г. № 595-РЗП в ценах 1991 г. Мы использовали относительные величины БУПэ/БУПс по типам зданий, как ориентировочное отношение удельных эксплутационных расходов за год к стоимости 1 кв. м общей площади здания. Поскольку использовались относительные величины, то не требовалось переводить цены 1991 г. из сборника БУП в цены на дату оценки. Кроме того мы сделали предположение, что данные затраты приблизительно равны для зданий Москвы и   Воронежа, а потребности в коммунальных услугах арендатор оплачивает самостоятельно сверх арендной платы. Эти данные приведены в таблице 2.7.

Таблица 2.7

Расчет относительной величины БУПэ/БУПс 

	Тип здания/ объект
	БУПс, руб./кв. м
	БУПэ, руб./кв.м. в год
	БУПэ/БУПс (ст.3/ст.2)

	нежилое/торговое
	2 800
	175 - 185
	0,0625 - 0,0661


Таблица 2.8
Расчет чистого операционного дохода 

	№ пп
	Наименование
	Характеристика
	Примечание

	1
	Потенциальный валовой доход, долл./год
	4 963 508
	Табл.3-6

	2
	Загрузка, %
	80%
	

	3
	Действительный валовой доход, долл./год
	3 970 806
	п.1 * п.2

	4
	Полная восстановительная стоимость в пересчете на 1 кв. м общей площади, долл./кв. м
	644
	ПВС затратный подход

	5
	БУПэ/БУПс
	0,0643
	Табл.3-7

	6
	Эксплуатационные затраты, долл./кв. м год
	41
	п.4 * п.5

	7
	Эксплуатационные затраты всего, долл./год
	277 914
	аренд. площадь * п.6

	8
	ЧОД долл./год
	3 973 066
	п.3 – п.7

	10
	ЧОД руб./год
	113 395 272
	 


Расчет ставки капитализации.

Используются различные методы для расчета ставки капитализации. Так, применяются метод сравнения продаж; метод расчета с применением коэффициента действительного валового дохода; техника инвестиционной группы; метод Эллвуда (модифицированный метод техники инвестиционной группы); метод расчета с применением коэффициента покрытия долга; метод связанных инвестиций - земли и здания; метод кумулятивного построения. Рассчитанные таким образом ставки дисконта анализируются, и выводится наиболее достоверная ставка дисконтирования.

При расчете ставки капитализации для оцениваемого объекта будем использовать наиболее приемлемый в данном случае метод кумулятивного построения.

Метод кумулятивного построения
Суть метода кумулятивного построения заключается в том, что общая ставка капитализации  определяется по следующей формуле:

общая ставка капитализации = ставка дохода на капитал + норма возврата капитала
Ставка дохода на капитал 

Ставка дохода на капитал - это та ставка, которая определяет уровень доходности на вложенные в объект недвижимости инвестиции. Ставка дохода на капитал определяется путем суммирования компонентов: безрисковая ставка, поправка на риск, поправка на низкую ликвидность, поправка на инвестиционный менеджмент.

Безрисковая ставка компенсирует стоимость денег во времени при практически нулевом уровне риска. Обычно под безрисковой ставкой понимают норму сложного процента, которую в виде прибыли можно получить при вложении денег в абсолютно надежные финансовые активы. В дальнейшем процессе оценки в качестве безрисковой рублевой ставки была принята ставка доходности по рублевым российским облигациям со сроками погашения 15 лет. 

 Безрисковая ставка получается равной 7,55%.

	Котировки государственных облигаций РФ 

	По состоянию на дату:
	07.04.2010
	 

	Серия
	Дата погашения
	Купон, в %
	YTM, %

	46014
	29.08.2018
	11,00
	7,55%


Поправка на риск определяет тот риск, который связан с особенностями оцениваемого объекта (зависит от устойчивости финансового положения арендатора). Принимаем поправку на риск на уровне 4%.

Поправка на низкую ликвидность имеет для недвижимости достаточно высокое значение и отражает невозможность быстрого реструктурирования капитала инвестора за счет быстрой продажи инвестиций в недвижимость по стоимость, близкой к рыночной. Для оцениваемого объекта поправка на низкую ликвидность устанавливается на уровне 3%. 

Поправка на инвестиционный менеджмент. Для подобного объекта недвижимости требуются специальные усилия по инвестиционному менеджменту, поэтому компенсация на инвестиционный менеджмент устанавливается на уровне 4%.

Таким образом, ставка дохода на капитал = 7,55% + 4% + 3% + 4% = 18,55%

Норма возврата капитала

Норма возврата капитала - это та ставка, которая компенсирует возврат всей суммы вложенных инвестиций при перепродаже объекта недвижимости. Норма возврата капитала определяется различными методами:

· методом Ринга;

· аннуитетным методом или методом Инвуда;
· методом формирования фондовозмещения по безрисковой ставке или методом Хоскольда.
Метод Ринга является наиболее простым. Он формализуется в следующем виде:

Норма возврата капитала = 100% / Срок финансирования инвестиций  

Этот метод дает наивысшую норму возврата капитала, так как инвестиции возвращаются за указанный срок полностью. Причем возврат всей суммы инвестиций осуществляется постепенно в течение всего указанного периода.

Метод Инвуда построен так, что норма возврата капитала определяется как величина фактора фондовозмещения по ставке дохода на инвестиции. При этом величина нормы возврата капитала получается меньше величины, определенной методом Ринга. Это более точный метод расчет нормы возврата капитала.

Метод Хоскольда является самым точным методом. Тем не менее метод Инвуда получил наибольшее распространение. По методу Хоскольда норма возврата капитала определяется  как величина фактора фондовозмещения по безрисковой ставке, так как существует риск невозврата средств.

Метод Инвуда. Для определения нормы возврата капитала для оцениваемого здания будем использовать метод Инвуда. Как было отмечено выше, норма возврата капитала этим методом определяется как величина фактора фондовозмещения  по ставке дохода на инвестиции. Ставка дохода на инвестиции была определена выше и составляет 21,38%.

Срок экономической жизни представляет собой временной отрезок, в течение которого объект можно использовать, извлекая прибыль. Это полный период времени, в течение которого улучшения вносят вклад в стоимость недвижимости. Улучшения достигают конца своей экономической жизни, когда их вклад становится равным нулю, вследствие их старения. Как уже было упомянуто выше, возмещение инвестиций в здание и сооружения будет вестись 
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