                                Працюємо далі
                                        (враховуючи   кризові чинники)
                                                Платонов Б.О., член Ради «Асоціації Фахівців 

                                                                                       Оцінки», член  Наглядової ради з питань 

                                                                                       оціночної діяльності, д.т.н.
     Сучасна ситуація на ринку оцінювання комерційної нерухомості ( надалі – просто нерухомості) характерна, на наш погляд, двома факторами, що  порушили звичну  роботу оцінювачів в умовах стабільного ринку: 
-  загальноекономічною кризою, яка суттєво змінила чинники фінансових процесів, 
-  відкладеним попитом покупців, яки навіть маючи відповідні активи, чекають найменших цін на нерухомість, яки може забезпечити існуюча криза. 
     І, якщо другий фактор суттєво зменшив кількість замовлень оцінювачам на проведення оцінки,  то перший вимагає від оцінювачів переосмислення методології використання  інструментарію оцінки для нових економічних умов. 
     Різноманітні джерела інформації наповнені описанням всіляких жахів щодо ринку нерухомості, багато аналітиків, і не тільки, намагаються оцінити ситуацію, причому розвиток одних  і тих самих  процесів часто  прогнозується з точністю  «до навпаки». Ці фактори ілюструють, що за відсутністю дієвого досвіду і відповідної теорії маса аналітиків покладається на інтуїцію і не в змозі  дати коректного рецепту виходу із ситуації. А ситуація на наш погляд цілком природна, періодично виникає на ринку нерухомості, а оцінювачам в сучасних умовах  при прогнозуванні вартості  залишається тільки базуючись на власному або чужому досвіді  вміти виділяти, бачити і аналізувати нові  впливові чинники,  яки  на підвалинах коректного використання існуючих теорії і  методології  допоможуть проторити шлях   до прийнятного кінцевого результату.

     Спробуємо разом з читачами, з метою відповіді на питання «Що робити?»,  переглянути деяки позиції застосування в нових умовах прибуткового підходу і, конкретно, тій його частині, що пов’язана з методами капіталізації. 
     Чому саме прибуткового?  
     На ринку нерухомості оренда – тип угод, що  зустрічаються найчастіше. І це природно: наприклад,  прибутковий будинок за час свого життєвого циклу зводиться одначе, може бути проданим декілька разів, а приміщення, що його складають,  можуть надаватися в оренду дуже часто і, що найголовніше, за будь яких економічних умов. (До речі, в цих же умовах нерухомість може зовсім не зводитись і не перепродаватись, що «припинить» генерацію потрібної інформації про сучасний перебіг процесів зміни власності, яки  вивчаються в рамках прибуткового і порівняльного підходів).  Тобто, можна констатувати, що динаміку вартості нерухомості в складних  економічних умовах найбільше характеризує функціонування ринку оренди. Аналіз цього ринку дозволяє будувати прогноз отримання прибутку від нерухомості, а значить і мати можливість визначення її вартості. 
     Чому саме капіталізації?
     Г. Харрисон /1/ відмічає, що найбільша кількість проведених оцінювачами конференцій, семінарів, надрукованих книг, статей і посібників присв’ячена  капіталізації.   Тому, без сумнівів серед маси вже розроблених  інструментів, що описуються в  оціночної літературі , і, наприклад, в /1,2,3,4/,  є надія  підшукати корисні схеми, що допоможуть  оцінювачу коректніше визначати вартість нерухомості.

     Доходний підхід вимагає від оцінювача визначення обсягів доходів від майна,  отриманих за деякий період, починаючи з дати оцінки. На наш погляд прибутковий підхід багато оцінювачів уявляють значно складнішим, ніж це є насправді. Може тому цей розділ в їх звітах часто по обсягам, формі викладення і залученому математичному апарату  нагадує текст дисертацій на здобуття наукового ступеню.

     В умовах сучасного ринку нерухомості  з метою позбутися помилки, або не припуститися великої, хотілося б, щоб період прогнозування був якомога меншим, тому що з одного боку, ми бачимо, наприклад з джерел Інтернету,  що фінансова ситуація змінюється щотижнево, а з іншого боку, відомо, що фінансові  кризи завершуються, як правило, на протязі 6  років ( www. daily.com.ua від 22.09.09: “На недавній щорічній Економічної  конференції в США резонанс визвала презентація двох економістів зі  світовим  им’ям - Кенетта Рогоффа и Кармен Рейнхарт. Вони узагальнили  уроки найбільш суворих криз, починаючи зс Великої депресії (1929), и намагались спроектувати їх причини і наслідки на сучасні потрясіння. Експерти підрахували, середньостатистична протяжність  фінансової кризи в останні піввіку - шість років, при цьому ціни на житло (с урахуванням інфляції) в середньому скорочуються на 35,5%.   Велика депресія нас уже не лякає – майбутні часи будуть  похлище. Починаючи з 1929 року ціни на нерухомість в США за 7 років  скоротилися на 12%. Зараз, коли американської кризі немає ще і року, ціни вже впали на 26%, и продовжують падати. А рекордсменом є Гонконг, в котрому  в 1997 році ціни знизились на 52% (знов же - за винятком  інфляції ). В Угорщині, Австрії, Ісландії и Ірландії ціни впали на 5-20%, и цей відсоток тільки набирає силу. Повержена  основна теза економістів и ріелтерів - інвестувати в нерухомість, ниби ціни на неї можуть тільки рости, але не падати”). Чи не нагадують  описані  процеси, звичайно з уточненнями на цифри і  того, що діється у наший країні? 
    На жаль, відомого  інструментарію для прогнозу періоду меншого за рік в розпорядженні оцінювача немає. Нагадую, що /1,2,4/ тільки при методі капіталізації  в прибутковому підході оцінювач розраховує потенційний валовий  дохід   від нерухомості для першого року, починаючи з дати оцінки в припущенні, що нерухомість, що оцінюється,  орендована повністю. 
     В цьому місті доцільно розглянути одну тезу Національного стандарту №1: «Метод непрямої капіталізації доходу  (дисконтування  грошових потоків)  застосовується у разі,  коли прогнозовані грошові потоки від використання  об'єкта  оцінки  є  неоднаковими  за  величиною, непостійними  протягом  визначеного періоду прогнозування або якщо отримання їх обмежується у часі.  Прогнозовані грошові  потоки,  у тому   числі   вартість   реверсії,  підлягають  дисконтуванню  із застосуванням ставки дисконту для отримання їх поточної вартості». При усієї, ниби прийнятності наведених визначень не хотілося би думати,  що вислів …обмеження в часі…, вказує на термін коротший за рік. Ця теза, хоча і приваблива вислівами … коли прогнозовані грошові потоки від використання  об'єкта  оцінки  є  неоднаковими  за  величиною, непостійними  протягом  визначеного періоду прогнозування… все ж таки передбачає аналіз доходів від нерухомості за період довший за рік. Вказані вище міркування, на наш погляд, достатні для висновку що застосування методу капіталізації    найбільш  відповідає  коротким періодам прогнозу.  
     Нагадую, що у методі капіталізації вартість нерухомості (ВН) відшукується  через значення чистого операційного доходу   (ЧОД)  і коефіцієнту капіталізації  (КК) за формулою

                                                   ВН = ЧОД : КК
     Розглянемо особливості визначення ЧОД і КК, яки з нашої точки зору можуть допомогти  при роботі у кризовий період. Як відомо, ЧОД  є залишком потенційного валового доходу (ПВД), зменшеному на можливі непередбачувані збитки ( недозібрання орендної плати по різних причинах, тощо)  з виходом на ефективний валовий доход (ЕВД) и річні прогнозні витрати (операційні витрати, податки…).
     ПВД формується як сума орендних платежів за приміщення на перший після дати оцінки рік. Різні оцінювачі при визначенні ПВД використовують різні способи його знаходження, але дуже доцільно, коли при цьому використовується математичний апарат, який, з одного боку, підтверджує коректність зроблених оцінювачем припущень, а з іншого боку не є перевантаженим зайвими, складними і, часто, непотрібними обчисленнями. В якості такого апарату можна запропонувати деякі підходи математичної статистики. Статистика дозволяє робити висновки щодо характеру поведінки значної кількості  (або сукупності, генеральної сукупності) даних  базуючись на невеликій вибірці даних з цієї сукупності і користуючись при цьому не дуже складним і зручним математичним апаратом.  Серед відомих підходів запропонуємо наступний, який в нашому досвіді проявив себе чудово, кожного разу приводячи до валідних результатів.

     Як правило,  у розпорядженні оцінювача завжди  є дискретний ряд значень пропозицій місячної орендної плати за кв.м. приміщень аналогів. Для визначення властивостей цього ряду оперуватимемо нижченаведеними статистичними показниками.
1.Середня арифметична визначається за формулою:
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Х = ∑ Xі /n
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де: Хі – поточне значення вартості, n – кількість значень, i від 1 до n.
2.Лінійне відхилення:      

                                                   __

                                   ti = │Xі – X│       

3. Середнє лінійне відхилення визначається за формулою:
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d = ∑ │Xі – X│∕ n



            і

4. Стандартне середнєквадратичне відхилення:
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σ = √ ∑  │Xi - X│ 2 / (n-1)
5. Квадратичний коефіцієнт варіації:
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V = σ / X
     Загал наведених характеристик є мінімальним необхідним інструментом статистичного аналізу вибірок, що отримані оцінювачем на підставі вивчення фактичних даних ринку оренди. Характеристики 1-4 є абсолютними, характеристика 5 є відносною. Аналіз чисельних значень цих характеристик дає оцінювачу підстави вимірювати  характерне (середнє) значення показника вибірки, а також вивчати варіації відхилення значень цього показника у вибірці з метою  визначення її відповідності до нормального закону розподілу (або близьких до нього), що гарантує відповідність отриманої величини характеру досліджуваної  сукупності . Відомо, що для грубого вимірювання та невеликої кількості членів вибірки достатньо, щоб V був не більше 0,33 (величина 0,33 – межа  відповідності сімметричному, близькому до нормального, закону розподілу). Ще одним підтвердженням  відповідності вибірки   нормальному закону розподілу  є співвідношення  її стандартного середньоквадратичного і середнього відхилень. Для нормального закону має виконуватись   σ = 1,25 d. За такими умовами середню арифметичну можна вважати такою, що відображує реальний характер (генеральної) сукупності.

     Наприклад, при пошуку аналогів для деякого об’єкту зібрані  дані, зведені в наступну таблицю.
	№ п/п/,  адреса/джерело отримання
	Площа, м.кв.
	Додаткова інформація
	Варт. оренди, дол. США за м.кв./міс

	1.вул. Нижн. Вал, www.realt.ua, №1
	77
	Вбудоване, нежиле в жилому будинку
	20

	2.вул. Антоновича, -“-,№2
	50
	-«-
	22

	3.вул. Козятинська,”-“, №3
	62
	-«-
	24

	4.вул. Жилянська, www.100realty.com.ua, №1
	70
	-«-
	24

	5.вул. І. Мар»яненка,”-“, №2
	51
	-«-
	25

	6. пр. Червонозоряний, №3
	61
	-«-
	25

	7. вул. Сокальська,”-“,  №4
	64
	-«-
	25


     Для проведення аналізу статичного ряду перетворимо таблицю  в наступну.                                                         

	№ п/п
	Хі
	__

        Х


	t
	d
	σ
	V,%

	1
	20
	23,57
	3,57
	
	1,76
	7

	2
	22
	
	1,57
	
	
	

	3
	24
	
	0,43
	
	
	

	4
	24
	
	0,43
	1,47
	
	

	5
	25
	
	1,43
	
	
	

	6
	25
	
	1,43
	
	
	

	7
	25
	
	1,43
	
	
	


     Значення коефіцієнту варіації V дорівнює 7% ( не перебільшує 33%)  σ =  1,20 d, що свідчить, що  закон розподілу ряду є близьким до нормального. Це означає,  що   значення 23,57 відображує характер генеральної сукупності і є підстави його використовувати для подальшого прогнозування.  Наш досвід показує, що для отримання прийнятних значень V і співвідношення σ =  1,25 d, як правило, достатньо мати 7-10 даних по аналогах. Якщо таких співвідношень добитися з першого разу не вдається, треба  добавити нові дані (або відкинути такі значення, що значно відрізняються – «випадаючи значення»). Потім треба перебудувати первинну таблицю і провести ще одну ітерацію розрахунків.
     Отриманий при  розрахунках результат є середньостатистичним показником вартості пропозицій оренди. Оцінювачем він має бути скоригований з урахуванням можливих збитків.  В умовах стабільної фінансової ситуації оцінювачі застосовували відповідні коефіцієнти зниження на вірогідні збитки, серед яких, як правило були коефіцієнти: на торг, на неповне заповнення приміщень орендарями, на несвоєчасність отримання орендної плати тощо. Їх застосування лишається актуальним і в нових умовах з урахуванням  мабуть тільки змін у бік збільшень недоотримання доходів.
     Наприклад, з ринкових даних відчувається, що «коефіцієнт на торг» має тенденцію до суттєвих змін у бік зменшення орендної плати, хоча зараз в оприлюднених пропозиціях оренди реально це вловити важко. Але є дані, що орендодавці значно поступаються в цінах при укладенні договорів оренди. На цьому фоні з’явилася тенденція (наприклад, це стосується Києва) відтоку орендарів з центральних районів міста ближче до околиць і, навіть, на околиці у будівлі великих торгових центрів. Це, природно, вплине на значення коефіцієнтів «вакансії» і «несвоєчасність отримання орендної плати». Розміри такого впливу можна оцінити, наприклад з даних інтернетсайтів, на яких ріелтори Києва інформують, що торгові приміщення на вулицях Хрещатик, Червоноармійська, Толстого, Саксаганського,  орендна плата за яки складала до $300 зараз пропонуються до оренди за $200, а на вулицях Тарасівська, Паньківська, біля станції метро «Либідська» де раніше було до $120, зараз до $70, що відповідає падінню на 30-40%%. Дані по Донецьку, оприлюднені на www.bizliga.net, надають характер знижок вартостей на різні форми комерційної нерухомості (офісну, торгову, тощо) на 01.12.2008 до 20%. І деяки експерти стверджують, що «до дна прірви» рівень зменшення вартості пропозицій ще не дібрався. При цьому кількість пропозицій до оренди в Інтернеті зовсім не зменшується.

     Виходячи із викладеного, можна стверджувати, що рівень знижок прибутку в порівнянні з періодом сталого фінансового стану в розрахунках ПВД має бути збільшеним на частки, яки врахують загальне відсоткове падіння вартості оренди не менш як на 30%. 
     В визначенні ПВД існує ще один «камінець спотикання», а саме курс долару США по відношенню до гривни. Вартість майже усіх оприлюднених пропозицій  за довгою звичкою орендодавців, хоча за законами України єдиною валютою  для розрахунків на її території є гривня, надається в доларах США. Якщо порівняти курс нацбанку  для дол. США в періоді стабільного фінансового стану, а це 5,05 грн., і, наприклад, курс на 31.12.2008р., а це 7,70 грн., то виявимо здешевлення гривні  в 1,52 рази. Чи означає це, що вартість оренди формально повинна буди збільшена на цю величину? Тим більш, що на закордонних ринках долар позбувається вартості. На наш погляд, зовсім ні. Якщо ціни на імпортні товари, якими «затоварена» Україна, скоріш за все  відображують характер вказаного вище співвідношення, і мають дати відповідний вплив на розмір ПВД, то вартість , наприклад, послуг (а оренда відноситься саме до послуг) цьому впливу напряму не підвладна і подібного внеску в ПВД  не несе. Як бути?  
     У оцінювача немає варіантів при визначенні ПВД крім як при переході з валюти на валюту в розрахунках прийняти за вартість долару курс стабільного періоду 5,05 грн, або прийняти за вартість долару курс на дату оцінки. Інші варіанти, наприклад, визначення якогось середньозваженого курсу при його скачках або залучення більш складних інструментів генерації значення курсу є непродуктивними і непотрібними. Чому? Тому що природа цих процесів має стохастичну складову, а якщо так, то детермінованого, або інакше, - єдиного (точного)  результату прогноз не підкаже і  надати не може.   
     Плюси і мінуси вказаних варіантів. В першому випадку (курс 5,05) в плюсі є надія отримати результат, який є можливість співставити з попереднім досвідом оцінки, в мінусі – не вдасться без впливу на кінцевий результат врахувати реальних змін  коефіцієнтів зниження прибутків. В другому випадку (курс на дату оцінки) в плюсі - вартість враховує вплив сучасних факторів, може вгадати тенденції розвитку подальшої ситуації, в мінусі – отриманий результат неможливо напряму порівняти з попереднім досвідом оцінки. 
     Після всього розглянутого ясно,  що формально алгоритм  пошуку ПВД ніяк не помінявся в порівнянні з періодом стабільності і виконується за формулою 

                            ПВД = СО * ПЛ * 12 * КЗ,

де СО – ставка оренди, ПЛ – площа приміщення, 12- кількість місяців і КЗ – комплексний коефіцієнт знижки, складові якого обговорювалися вище. 
     Подовжимо розпочаті розрахунки далі, причому робитимемо їх, як і раніше,  для одиничного показникові – кв.м. ( тобто при  ПЛ = 1)  Для отриманого значення орендної плати (СО = 23,57 дол. США за кв.м на місяць) визначимо ПВД  в припущенні, що через обставини фінансової кризи в кінці прогнозного періоду значення пропозицій вартості оренди зменшаться  (і це буде враховано поправкою на торг) на 33% (як це було наведено вище для центральних і прилеглих до центру вулиць м. Києва). Ще одне припущення: вважаємо, що  зменшення  рівню орендної плати щомісячного  припадає на кінець кожного місяця і дорівнює 3% (33 : (12-1) = 3). При такій дисципліні щомісячного зниженні відсотків за рік  коефіцієнт отримання орендної плати  складе біля 83%, а саме  (1 + (1-0,03) + (1-0,06) +…+(1-0,33))/12 = 0,83. При наведених умовах ПВД за кв.м приміщення складе:   
                                           ПВД(кв.м.) = 23,57 * 12 * 0,83 = $234,76 
     Наступним кроком на шляху визначення ЧОД є находження ефективного валового доходу (ЕВД). В різних джерелах достатньо детально описуються статі збитків, на котрі треба зменшити ПВД, щоб отримати ЕВП. Їх загальна риса – постійна дія на протязі прогнозного періоду. Тут ми розглянемо тільки три з них: збитки на комунальні потреби, збитки від неповного заповнення приміщення орендарями (вакансії) і несвоєчасного отримання орендної плати. 
     Згідно з рекомендаціями Національного стандарту №2 /5/ при прогнозуванні чистого операційного доходу через неможливість визначити операційні витрати безпосередньо, дозволяється застосовувати статистичні показники, яки опосередковано враховують вплив витрат на величину ПВД.

     Зауваження. В оприлюднених пропозиціях вартості оренди майже ніколи не вказується, чи включають вони податок на додану вартість. Також не вказується, чи включені до цієї вартості комунальні платежі. Спроби з’ясувати ці подробиці у заявників пропозицій показує, що коректної інформації отримати неможливо. По-перше, тому що за багатьма пропозиціями стоять посередники, яки не володіють конкретними даними про  приміщення. По-друге, серед орендодавців є суб’єкти з різними умовами господарювання: що сплачують податок на додану вартість, що сплачують єдиний податок за різними ставками, фізичні особи, тощо. В умовах такого різноманіття зробити однозначний висновок про наявність у пропозиціях даних про ПДВ, комунальні платежі тощо край важко. Тому оцінювачу скоріш за все треба  базуватись на припущенні, що усі умови пропозицій аналогічні пропозиціям, яки робляться орендодавцями установ державної, або такої, що регулюється державою, форм власності. Ці пропозиції обов’язково враховують відчислення як на ПДВ так і на комунальні (операційні) послуги. До речі, пропозиції великих офісних центрів також враховують таки відчислення.
     Досвід роботи з орендодавцями (наприклад і м. Києві) дає підстави вважати, що в ставках пропозицій орендної плати орендодавцем «зашиваються» 10-40%% відрахувань на комунальні послуги. Підняття тарифів на комунальні послуги як у м. Києві так і по Україні звичайно вплинуть на вартість комунальних послуг, а їх  збільшення має  бути врахованим оцінювачем при прогнозах ЕВД. 
     Для нижченаведених розрахунків приймемо максимальне значення витрат на комунальні послуги - 40%, що можливо, навіть менше значень, запропонованих на початок 2009 року, наприклад у м. Києві місцевою владою на базі нових тарифів  і невідомої на даний момент оцінювачам. Коефіцієнт завантаження приміщення орендарями за прогнозний період візмем як 85% (вакансія 15%), а коефіцієнт своєчасності отримання орендної плати за прогнозний період візмем 90% ( обрані для прогнозу значення на 5-8%% відрізняються у бік зменшення від значень подібних коефіцієнтів, якими користувались оцінювачі в період стабільного ринку,  і на наш погляд відображують межу зацікавленості орендодавців в отримання максимального і в сучасних умовах рівня прибутків, інакше не варто цім і займатись ). Податок на додану вартість є 1/6 від ефективного валового доходу. Тоді (ПВД = $234,76):  

                                 ЕВД = 234,7 * 0,6 * 0,85 * 0,9 = $107,73, а  
                                         ЧОД = 107,73 * 5/6 = $89,77
     Наступним кроком прибуткового підходу є визначення ставки (коефіцієнту) капіталізації КК.                        
     Відомі різні способи /1,2,3/ її находження, наприклад: пряма капіталізація, пов’язаних інвестицій, кумулятивної побудови тощо. Зважаючи на особливість сучасного стану ринку нерухомості – відсутність коректних даних для визначення КК за першими двома способами (при наявності багатьох пропозицій продаж майже  не здійснюється, іпотечне кредитування призупинено, курс національної валюти має стійки тенденції до нестабільності), у розпорядженні оцінювача лишається   єдина можливість - використати процедури кумулятивної побудови КК (нагадуємо /4/, що такий спосіб можна застосовувати тільки до доходної нерухомості, поточне використання якої відповідає найбільш ефективному використанню).
     Двома основними компонентами КК є відсоткова ставка доходу   (ВC) і ставка відшкодування (повернення) капіталу (ВК), КК = ВС + ВК.  В термінах оцінки нерухомості і інвестицій ВС є  доходом  на інвестиції (капітал), а ВК є доходом на відшкодування вкладеної суми (повернення капіталу).
     Особливості побудови ВС добре відомі оцінювачам. Така побудова застосовується дуже часто, включає різні основні і «додаткові» складові, притаманні поглядам різних оцінювачів. ВС дорівнює сумі ставок введених складових. Як правило, значення цих ставок  є в межах 0-5%%. Хотілося б зробити два зауваження с цього приводу. 
     По-перше, напевно ці складові (у всякому разі основні:  депозитна ставка, ставки компенсації ризиків: пов’язаних з різницею в умовах вкладення, пов’язаних з різницею у ліквідності вкладів, пов’язаних з достатністю менеджменту) в умовах кризи в порівнянні з періодом стабільності мають приймати  значення ближчі до максимально можливих значень. Наскільки? Це має обґрунтовувати кожен з оцінювачів. 
     По-друге, слід обережно відноситись до рівню інфляційних очікувань долару США (як правило, ця ставка в стабільні періоди приймалася рівною 3%). Якою є конкретне  значення цієї ставки можна підрахувати, отримавши дані з сайту www. inflationdata.com, де наведені статистичні дані фінансового ринку США у різних розрізах, і порівняти його з даними інфляції гривни. Немаючі такої можливості, краще цю ставку зовсім не застосовувати. 
     Для визначення ВК треба залучити інструменти, яки надають можливість врахувати кризові обставини і за період існування оцінки в Україні оцінювачами використовувались вкрай рідко. Загалом в джерелах по оцінці для визначення ВК розглядаються три варіанти  поведінки капіталу.

1. Вартість вкладеної суми капіталу не змінюється.

2. Прогнозується підвищення вартості капіталу.

3. Прогнозується зниження вартості капіталу. 
     Останній варіант і є предметом нашого розгляду, так як відображує процеси кризових явищ. Для прогнозування ВК  при зниженні вартості капіталу в відомих джерелах /1,3,4/ наводяться як мінімум три варіанти техніки застосування оціночного інструментарію: традиційна техніка коригування на інфляцію і використання фактору фонду відшкодування (SFF), іпотечне – інвестиційна техніка Еллвуда і техніка побудови ставки «модельної капіталізації» /4/. Найбільш привабливою через простоту апарату, не громіздкість проведення необхідних розрахунків,  наявність і доступність потрібних таблиць на наш погляд є техніка Еллвуда.

     Формула, розроблена Еллвудом  для методу пов’ язаних інвестицій,  в загальному вигляді записується   наступним чином:

                                   R = Y – MC + dep –app (SFF) , 
де  в загальному випадку М  і С характеризують взаємозв’язок  іпотечного кредиту до вартості капиталу, арр – працює  в формулі у випадку коли передбачається збільшення вартості капіталу за прогнозний період. 
     У випадку коли передбачається зменшення вартості капіталу і нерухомість придбана інвестором власним коштом, формула приймає вигляд:

                                   R = Y + dep (SFF).

     В нотації Еллвуда  R ж саме, що в нашому означенні КК (коефіцієнт капіталізації), Y теж саме, що в нашому означенні ВС (відсоткова ставка доходу) ,  а dep (SFF) – це узятий зі знаком плюс (+)  фактор фонду відшкодування за ставкою Y (КК) для прогнозного періоду володіння (в нашій нотації  ВК).   Значення SFF для заданих величин відшукується або за допомогою фінансового калькулятора або у колонці №3 таблиць Функцій  грошей. 
     Перетворимо, з урахуванням вищенаведеного,  формулу визначення  коефіцієнту капіталізації Еллвуда, де прогнозується зменшення вартості капіталу, застосував введену раніше   символіку:

                                 КК = ВС +  SFF (ВС, n),
де n – прогнозний період. За допомогою фінансового калькулятора фактор фонду відшкодування можна розрахувати за формулою:
                                                                ВС

                               SFF (ВС, n) =  ------------------

                                                        (1 + ВС) n  - 1

     Поміняємо символи на відповідні значення ставок  і подовжимо розрахунок вартості нерухомості. В цьому місті своєчасно викласти наступні міркування /3/.

     В періоди, коли очікується посиленні інфляції, інвестори будуть підвищувати ціни на нерухомість, нехтуя  поточними доходами за для підвищення вартості об’єкту, яке вони очікують отримати в майбутньому, після закінчення кризових явищ. Для врахування подібних очікувань КК поточного періоду може бути відповідно скоригованим на значення прогнозного рівня інфляції. Найкращою для застосування подібного  прийому є саме іпотечне – інвестиційна техніка, де ВС зменшується на відсоток інфляції, підвищуя відповідним чином КК.
     Вважатимемо, що складові ВС на дату оцінки наступні: відсоткова ставка по депозитах, існуюча на умовну дату оцінки  31.12.2008 - 13%  збережеться на увесь прогнозний рік; ставка компенсації ризиків, пов’язаних з різницею в умовах вкладення складе 3%; ставка компенсації ризиків,  пов’язана з різницею у ліквідності вкладів складе 2%; ставка компенсації ризиків, пов’язана з достатністю менеджменту складе 5%; прогнозний рівень інфляції на наступний рік закладаємий в бюджеті на наступний рік  – 12%. Інвестор буде очікувати закінчення фінансової кризи,  період якої передбачається до 2012 року ( три роки) і продасть об’єкт через чотири роки після закінчення кризи (n = 3 + 4 = 7 ).
     Тоді:

                             ВС = 13 + 3 + 2 + 5 – 12 = 11%,
            ВК = SFF (11, 7) = 0,1022 = 10% (колонка 3 таблиць грошей, ставка відсотку - 11%), 
                                   КК = 11 + 10 = 21%.
     А вартість кв.м об’єкту нерухомості при обраних значеннях прогнозних параметрів:
                                         ВН (кв.м.)= $89,77 : 0,21 = $418 

     Резюме. При усієї умовності залучених при розрахунках даних, ми, спираючись на власний досвід,  намагались якомога точніше наближуватись до значень, що  застосовуються у практиці оцінки з урахуванням їх зміни в сучасних умовах. Тому отриманий результат можна вважати  близьким до можливого прогнозного. 
     Оговоримо ще деяки аспекти отриманого. В умовах кризової поведінки валют, що використовувались в розрахунках,   на жаль, отриманий результат не можна коректно порівняти з «історичним досвідом» вартостей нерухомості стабільного періоду, яким  користувалися оцінювачі у власній  роботі раніше (наведених або  в доларах США або  в гривні. За курсом НБУ, наприклад, на 31.12.2008 $1 =7,70 грн, визначена вартість складе $418  * 7,70 = 3 219 грн ) і яки суттєво допомагали в обґрунтуванні і  перевірці отриманих при будь яких оцінках  результатів. 
     Наприклад, отриманий вище результат  значно менше, як в доларовому так і в гривневому  еквівалентах,  значень, яки були в стабільний фінансовий період і можуть  бути розраховані по обраному на початку ряду значень орендної плати будь яким оцінювачем власноруч.  Як до цього відноситись? Є декілька варіантів. Перший, вести паралельні розрахунки, використовуючи попередні (дані стабільного періоду)  і сучасні  дані з тим, щоби мати можливість порівняння з базами даних по вартостях  попередніх часів. Але в такому варіанті немає впевненості в тому, що дані сучасних пропозицій ще  не отримали знижуючого впливу. Та  і неясно, яким чином мають бути враховані нові тенденції. Другий, звичайно, можна  підшукати інструмент, який допоміг би знайти   співвідношення колишніх і сучасних вартостей (ну, наприклад, апарат кореляційного аналізу або ін.). Але швидкоплинний характер фінансових змін з одночасною інертністю майнових відносин щодо  нерухомості не дає підстав сподіватись на коректність результатів, що будуть отримані, особливо враховуючи, що прогноз має бути річним.  Третій, спокійно сприймати результати розрахунків, бо вони найбільш відображують те, як іде  розвиток ситуації на ринку. На наш погляд, найбільш безболісним є останній варіант.

     Тому, природно в період кризи сумлінно користуватись  технікою розрахунків, яку в ранішні  періоди, в тому числі і періоди криз,  запропонували і опрацювали наші попередники. А те, що інструментарію цієї техніки достатньо для роботи оцінювачів в кризовий період, нам, на наш погляд, вдалося показати вище.

     Наприкінці хочу щиро подякувати Голову «Асоціації фахівців оцінки»  Максимова Степана Йосиповича і Голову Експертної комісії «Асоціації фахівців оцінки»  Медведєву Тетяну Василівну, яка так несподівано  і передчасно нас залишила, за участь в обговоренні піднятих проблем і   шляхів  їх вирішення. 
                                      *               *                *
Залучені джерела.
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