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ОБЪЕКТЫ ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Операционной недвижимостью в соответствии с 
определением международных стандартов оценки МСО 2017/21  
называется объект недвижимости, спроектированный для 
специального типа бизнеса, причем стоимость этой 
недвижимости отражает коммерческий (доходный) 
потенциал данного бизнеса. 

Методические рекомендации  МСО «Оценка операционной недвижимости»: 
IVSC The Valuation of Trade Related Property, 2012

Методические рекомендации RICS «Оценка объектов операционной недвижимости»:  
VPGA 4 Valuation of individual trade related properties



ОБЪЕКТЫ ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

К типичным объектам операционной 
недвижимости относятся здания, 
строения и помещения, в которых 

располагаются

• гостиницы, 
• театры, 
• концертные залы, 
• кинотеатры, 
• автозаправочные станции (АЗС), 
• морские и речные порты
• контейнерные дворы
• марины для катеров и яхт
• пивные бары-пивоварни
• частные госпитали и клиники 
• стадионы, 

• крытые ледовые арены, 
• плавательные бассейны 
• аквапарки 
• гольф-клубы (включая гольф-поля, как особые 

объекты ландшафтной архитектуры)
• автоматизированные склады,
• ветрогенераторы

и прочие объекты, неотделимые от управления 
бизнесом.



ОБЪЕКТЫ ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ
«Объекты недвижимости, неотделимые от бизнеса» означает, что в отличие от доходной
недвижимости такой объект
- спроектирован, создан и специально организован для этого бизнеса,
- приносит доход его владельцу от эксплуатации в составе бизнеса,
- не предназначен для другого использования, например, не может быть использован как

доходная недвижимость для сдачи в аренду площадей.

То есть, для другой деятельности, кроме определенной, объект операционной недвижимости не
предназначен и не приспособлен.

В противоположность этому обычные объекты доходной недвижимости – офисные здания, торговые
помещения, универсальные производственно-складские объекты - оцениваются исходя из их потенциального
арендного дохода при сдаче в аренду свободных площадей. И ставка аренды не зависит от вида бизнеса,
размещаемого на площадях. Площади обычной доходной недвижимости приносят доход их владельцу
независимо от того, какой бизнес располагается на них, и какую он имеет доходность.

В случае операционной недвижимости это не так, и объекты операционной недвижимости являются частью
бизнеса и оцениваются по их вкладу в доходность этого бизнеса. Поэтому их называют неотделимыми от
связанного с ними бизнеса, будь это гостиница или АЗС.



ОБЪЕКТЫ ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

В отличие от доходной недвижимости, сдающейся в
аренду многим арендаторам, объекты операционной
недвижимости управляются одним оператором,
ведущим бизнес на объекте.

(пояснить вопрос об аренде и о доверительном управлении)



ОЦЕНКА ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Например, выражение «оценка гостиницы» может подразумевать следующие объекты оценки:

a) действующий бизнес = оценка компании или ее бизнес-подразделением по фактическим 
показателям («стоимость-в-пользовании»)  

b) «действующая гостиница» = не фактический, а гипотетический, типичный для данного рынка 
бизнес на данном объекте (рыночная стоимость бизнеса)

c) «недействующая гостиница» = бизнес в начальной стадии или в стадии «заморозки» = 
(рыночная стоимость)

d) только имущественный комплекс  = земля, здание, мебель, машины, оборудование, включая 
программное обеспечение, (рыночная, инвестиционная или ликвидационная стоимость) 

e) только недвижимость = земля, здания, строения, сооружения (те же виды стоимости).  

Поскольку бизнес операционной недвижимости не отделен от нее, то особого
внимания заказчика и оценщика является формулировка ОБЪЕКТА ОЦЕНКИ



ОЦЕНКА ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Гостиницы являются привлекательными для банков объектами 
залога при кредитовании, поскольку их доходность относительно 
стабильна, прогнозируема, что снижает риски обслуживания долга. 

Однако важно подчеркнуть, что в залог, как правило, банки 
оформляют недвижимость (здание и земельный участок) 
гостиницы,  а не собственно бизнес (то есть, не акции компании и 
не доли владения).      



ОЦЕНКА ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

Все перечисленное относится к существенной части взаимодействия  оценщика и заказчика, а 
именно, к точной формулировке объекта оценки, к точной формулировке цели оценки и вида 

оцениваемой стоимости. 

Недопустимо в договоре на оценку указывать «оценка рыночной стоимости гостиницы 
«Ромашка», расположенной..». Чтобы избежать взаимного непонимания и последующих претензий, 

нужно точно указывать в договоре на оценку предмет оценки. Примеры: «Договор на оказание 
услуг по oценке рыночной стоимости

- 5 490 331 обыкновенных именных акций ПАО «Гостиница «Ромашка», составляющих 74,42% 
уставного капитала Общества.» 

- имущественного комплекса гостиницы «Ромашка», расположенной по адресу ……, включая 
здание, земельный участок, мебель, машины и оборудование, перечисленные  в Приложении 1 к 

данному Договору»

- здания и земельного участка действующей гостиницы «Ромашка», расположенной по адресу..»  
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Методы оценки операционной недвижимости (ОН) .

В общем методика оценки рыночной стоимости ОН такова.

1) Оценивается рыночная стоимость действующего бизнеса путем оценки EBITDA для  данного 
объекта, оборудованного и управляемого разумно эффективным оператором (управляющим).

2) Далее большинство действующих методик рекомендует исходить из  принципа суммирования, 
предполагая, что рыночная стоимость бизнеса складывается из РС отдельных бизнес-единиц, РС 

машин и оборудования и РС земли и строений (пояснить о внутренней арендй).        

3) В соответствии с этим принципом из величины РС «стандартизированного» бизнеса вычитаются не 
относящихся к недвижимости части (движимое имущество, оборудование) и доли стоимости бизнеса 

(стоимости отдельных служб, нематериальне активы, гудвилл). Остаток представляет собой стоимость 
объекта недвижимости. Земля оценивается отдельно как незастроенная. Вычитая стоимость земли, 

получают оценку стоимости здания (зданий).  

Примечание: в любом случае оценка действующего бизнеса – начальная база оценки. Далее нужно 
реконструировать финансовую отчетность под «типичного разумно эффективного оператора»).   
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Данные справочников по оценкам РС и затратам на строительство

следует применять к СТАНДАРТНЫМ ОБЪЕКТАМ ОПЕРАЦИОННОЙ НЕДВИЖИМОСТИ:

удовлетвряющих стандартам 

местоположения (транспортной, иженерной, социальной доступности), 

проектирования зданий, их планировки, интерьеров  и окружения,

материалов, оборудования,

энергоснабжения и прочих инженерных систем 


