
15
Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 10, 2013

ВИХІДНІ ПЕРЕДУМОВИ
Чинна нормативно�правова база експертної

грошової оцінки в основному була сформована
в кінці 90�х років минулого століття та дещо
удосконалена на початку минулого десятиріччя.
Вона грунтується на нормативно�правових ак�
тах України [1—6], а також міжнародних стан�
дартах [7]. З того часу ці документи не зазнали
принципових змін, попри активний розвиток
ринку земель й значні інституційні зміни.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Нормативно�правові аспекти регулювання
ринку земель в Україні широко обговорюють�
ся фахівцями [8—13]. Серед фахівців, які актив�
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но вивчають проблеми застосування експерт�
ної грошової оцінки земельних ділянок, крім
авторів даної статті, слід виділити Т. Аджієва,
В. Дворніка, О. Драпіковського, В. Зайця, І. Іва�
нову, А. Мартина, Б. Семененка, Г. Сулима�Са�
муйло, А. Тарнопольського, Л. Туровську. Ра�
зом із тим досі відсутній комплексний науко�
во�прикладний погляд на вдосконалення нор�
мативно�методичної бази експертної грошової
оцінки, у тому числі при застосуванні окремих
методичних підходів до її здійснення.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
На основі аналізу системних помилок при

проведенні грошової оцінки земельних ділянок
на основі застування методичних підходів, що
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базуються на капіталізації чистого операційно�
го або рентного доходу та урахування витрат на
земельні поліпшення, виявлених у звітах ста�
жерів при складанні державних іспитів, систе�
матизувати їхні причини й визначити методичні
заходи для подальшого уникнення помилок у
майбутньому.

ВИКЛАДЕННЯ ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Робота авторів протягом останніх років у

складі державної екзаменаційної комісії засві�
дчила низьку якість звітів, наданих стажерами
при складанні державних іспитів. Ці звіти
містять низку системних помилок і недоліків,
про що нами було зазначено у публікаціях [14].
Зазначені помилки зумовлені як об'єктивними,
так і суб'єктивними причинами. Спробуємо ро�
зібрати ці причини на прикладі аналізу застосу�
вання оцінювачами двох методичних підходів:
капіталізації чистого операційного або рентно�
го доходу та урахуванні витрат на земельні по�
ліпшення.

Методика експертної грошової оцінки зе�
мельних ділянок зазначає, що "за методичним
підходом, що базується на капіталізації чисто�
го операційного або рентного доходу (фактич�
ного чи очікуваного) передбачається визначен�
ня розміру вартості земельної ділянки від най�
більш ефективного використання земельної
ділянки з урахуванням установлених обтяжень
та обмежень" [3, ч. 2, п. 7]. При цьому чистий опе�
раційний дохід визначається на основі аналізу
ринкових ставок орендної плати за землю.

Аналіз системних помилок необхідно розпо�
чати саме з цієї норми. Переважна більшість оц�
інювачів, не бажаючи або не маючи змоги зібра�
ти достовірні дані про ринкові ставки орендної
плати, в основу розрахунків покладає неринкові
ставки, що спотворює весь зміст і сенс експерт�
ної оцінки. На жаль, ця практика набула широ�
кого розповсюдження, і говорити про окремі ви�
падки не доводиться.

Аналіз звітів показує, що більшість оціню�
вачів йде найлегшим шляхом: отримує дані про
орендні ставки земельних ділянок, які здані в
оренду органами місцевого самоврядування
(сільськими, селищними, міськими радами) для
підприємницької діяльності. При цьому по�
вністю ігнорується той факт, що розмір оренд�
ної плати в таких випадках визначається у до�
говорі, але базується на даних про вартість зе�
мельних ділянок, визначених за результатами
нормативної грошової оцінки. Таким чином такі
горе�оцінювачі опосередковано переносять нор�
мативну оцінку в сферу експертної, що є грубим
порушенням принципів розподілу сфер засто�

сування кожного з видів оцінки та діючих нор�
мативних документів. При цьому оцінювач видає
замовнику результат, який базується на хибних
вихідних показниках як доброякісний (вдаєть�
ся до свідомого обману).

Якщо оперувати термінами законодавства,
то такі звіти мають ознаки неякісної продукції.
Це продукція:

І) яка не відповідає вимогам чинних в Україні
нормативно�правових актів і нормативних доку�
ментів стосовно відповідних видів продукції
щодо її споживчих властивостей;

2) яка не відповідає обов'язковим вимогам
чинних в Україні нормативно�правових актів і
нормативних документів щодо її безпеки для
життя і здоров'я людини, майна і довкілля;

3) якій з метою збуту споживачам виробни�
ком (продавцем) навмисне надано зовнішнього
вигляду та (або) окремих властивостей певного
виду продукції, але яка не може бути ідентифі�
кована як продукція, за яку вона видається;

4) під час маркування якої порушено вста�
новлені законодавством вимоги щодо мови мар�
кування та/або змісту і повноти інформації, яка
має при цьому повідомлятися.

"Випуск для продажу, реалізації неякісної
продукції є правопорушенням, допущеним про�
давцем (виробником), і, залежно від кваліфіку�
ючих ознак, тягне відповідно цивільну (майно�
ву), адміністративну чи кримінальну відпові�
дальність" (Закон України "Про захист прав спо�
живачів" [15, ст. 1].

Головною ж причиною застосування оціню�
вачами неякісної інформації у своїх звітах є не�
виконання Держземагенцією України впродовж
майже десяти років частини третьої статті 25 За�
кону України "Про оцінку земель", відповідно
до якої центральний орган виконавчої влади, що
реалізує державну політику у сфері земельних
відносин, узагальнює дані про результати екс�
пертної грошової оцінки та ціну земельних діля�
нок і не рідше ніж раз на рік публікує їх у засо�
бах масової інформації відповідно до закону.

Відсутність відкритих достовірних даних
позбавляє оцінювачів можливості орієнтувати�
ся в ринковому середовищі та створює переду�
мови до формування тіньового ринку земельних
ділянок.

До речі, при підготовці оцінювачів у минулі
роки використання даних з об'яв рекомендува�
лося лише на першому етапі як певний замінник
реальної інформації і тільки як допоміжний ме�
ханізм. Проте, відсутність вільного доступу до
інформації призвела до того, що переважна
більшість земельних ділянок досі оцінюється без
належного обгрунтування.
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Окремо слід звернути увагу на маніпуляції з
розрахунком ставки капіталізації.

Найчастіше застосовують метод визначення
ставки капіталізації кумулятивним методом. Він
найпростіший в засвоєнні, але, на жаль, дає най�
ширше поле для зловживань. Приклад такого
"накручування" наведено в таблиці 1, яка взята
з одного зі звітів, який був виконаний у 2012 році.

Перше питання, яке виникає при аналізі роз�
рахованої ставки капіталізації, 19% — це бага�
то чи замало?

Щоб аргументовано відповісти на це питан�
ня, доцільно, на наш погляд, розрахувати став�
ку капіталізації іншим способом, який грун�
тується на ринкових даних. Тобто мова йде про
застосування поелементного методу.

Нагадаємо, що при застосуванні поелемен�
тного методу ставка капіталізації для землі
може бути визначена як різниця між загальною
ставкою капіталізації для поліпшеної земельної
ділянки та нормою повернення капіталу з ура�
хуванням питомої ваги вартості земельних по�
ліпшень.

Загальна ставка капіталізації в практиці роз�
рахунків може формалізуватися шляхом зважу�
вання кожної ставки капіталізації її часткою в
загальній вартості нерухомості:

(1),
де  — загальна ставка капіталізації для

поліпшеної земельної ділянки;
 — ставка капіталізації для землі;
 — доля (частка) землі в загальній вартості

поліпшеної земельної ділянки;
 — ставка капіталізації для земельних пол�

іпшень;
 — доля (частка) земельних поліпшень у

загальній вартості поліпшеної земельної ділян�
ки.

Загальну ставку капіталізації можна пред�
ставити у такому вигляді:

)1(

)( (2),
де H — норма повернення капіталу.
Знаючи загальну ставку капіталізації та

термін економічного життя земельних поліп�
шень, що залишився, можна визначити ставку
капіталізації для землі:

(3).
Слід підкреслити, що для визначення загаль�

ної ставки капіталізації доцільно використати
метод екстракції, який базується на співвідно�
шенні ринкових даних про оренду земельних
поліпшень, що знаходяться на земельній ділянці
(а це ринкові дані), та цін продажу земельних

поліпшень (це також ринкові дані, які можна
знайти, проаналізувати та використати). Зна�
чимість формули 3 полягає в тому, що значення
ставки капіталізації для землі ніколи не буде
вище загальної ставки капіталізації. Саме такий
підхід дозволить відповісти на поставлене вище
питання: 19% — це багато чи замало?

Як ставитись до інших складових, що фор�
мують ставку капіталізації? Стосовно безризи�
кової ставки, оцінювачі, як правило, приймають
середню ставку по депозитним валютним вкла�
дам для юридичних осіб терміном на 1 рік по
вітчизняним банкам. Проблема виникає тоді,
коли оцінювачі на свій розсуд відбирають бан�
ки, забуваючи, що необхідно базову ставку бра�
ти на рівні ставок по найбільш надійних валют�
них депозитах українських банків найвищої ка�
тегорії надійності.

Необхідно звернути увагу на визначення ри�
зику, пов'язаного з інфляційними очікуваннями.
Досить часто для врахування даного ризику ви�
користовується формула Ірвінга Фішера, яка
дозволяє визначити реальну безризикову став�
ку:

(4),

де Сбкр — реальна безризикова ставка ка�
піталізації після компенсації інфляційних очіку�
вань відносно долара США (коефіцієнт);

Сбк — безризикова ставка капіталізації (ко�
ефіцієнт);

І інфл — індекс (рівень) інфляційних очіку�
вань долара США (коефіцієнт).

Якщо розрахувати реальну безризикову
ставку капіталізації за формулою 4, врахував�
ши прогнозні очікування американських екс�
пертів (Action Economics) на 2012 рік — 1,8%, то
отримаємо 10%:

(1 +0,12)/(1+0,018) �1 =0,100.
Тобто ризик на інфляційні очікування ста�

новить 2%, а не 3%, як наведено в табл. 1.
Слід звернути увагу оцінювачів на недопус�

тимість використання замість рівня інфляційних
очікувань долара США інфляційні очікування
національної валюти (а це автори зустрічали в
ряді звітів).

  (  ) 12,00 
    4,50 
   2,00 
   3,50 
   -3,00 

: 19,00 

Таблиця 1. Визначення ставки капіталізації
для земельної ділянки, %
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Для обгрунтування інших ризиків, наведених
в табл. 1, оцінювачі часто застосовують у звітах
псевдонаукові обгрунтування для надання більш
привабливого вигляду своїм висновкам. При�
клади таких спроб наведено нижче.

Компенсація за вищезгадані ризики може
бути прийнята в наступних розмірах:

  
 

 
, % 

   
 

0...5 

   
 . 

0...5 

  0…5 

Якісне значення ризику розподіляється в та�
кий спосіб:

  
 

 
 

  0...1 

 1...2 

 2...3 

  3...4 

 4...5 

Цілком зрозуміло, що цю ж інформацію
можна викласти простіше і відповідно до конк�
ретних умов оцінки, але наявність таблиць імітує
"науковість". У методичних та рекомендаційних
матеріалах такі приклади виправдані специфі�
кою викладення матеріалу, а який сенс у нагро�
мадженні подібних таблиць у практичному до�
кументі, яким має бути звіт, незрозуміло.

Ще більший подив викликає наведення вели�
кої кількості кольорових графіків з детальним
описом динаміки, статистичних показників та
тенденцій розвитку, наприклад, ринку житлової
нерухомості у звіті по оцінці земельної ділянки
промислового підприємства. Проте, здивуван�
ня зникає, коли до рук потрапляє другий, третій,
четвертий і так далі звіт тієї ж фірми з одними і
тими самими графіками і таблицями. Особливе
"задоволення" ми отримуємо при наведенні
підряд кількох кольорових графіків торгів
цінними паперами на ринку Forex за попередній
рік. Після цього зразу і без будь�яких пояснень
наводяться таблиці з ризиками по земельних
ділянках.

Декілька зауважень щодо застосування ме�
тодичного підходу, що базується на врахуванні
витрат на земельні поліпшення.

Відповідно до п. 9 Методики експертної гро�
шової оцінки земельних ділянок методичний
підхід, що грунтується на врахуванні витрат на
земельні поліпшення, застосовують при прове�
денні оцінки забудованих земельних ділянок
(або тих, забудову яких передбачають) за умо�
ви їхнього ефективного використання (фактич�
ного чи умовного). За цим підходом вартість зе�
мельної ділянки визначають як залишок між
очікуваним доходом від продажу забудованої
земельної ділянки (або капіталізованим чистим
операційним чи рентним доходом від її викори�
стання) та всіма витратами на спорудження
об'єктів нерухомого майна.

При застосуванні економічного методу в
рамках витратного підходу вартість землі виз�
начають як залишок між очікуваною ціною про�
дажу подібної поліпшеної ділянки і витратами
на земельні поліпшення з урахуванням прибут�
ку інвестора. У такому разі очікувану ціну про�
дажу поліпшеної земельної ділянки визнача�
ють із застосуванням стандартного алгоритму
в рамках порівняльного підходу, але для забу�
дованих земельних ділянок, зіставлених з оці�
нюваною поліпшеною земельною ділянкою.
Тобто при зіставленні цін продажів поліпше�
них земельних ділянок необхідно додатково
врахувати такі характеристики земельних пол�
іпшень, як тип поліпшень, їхню щільність,
технічні та метричні параметри. Про недоліки
застосування порівняльного підходу мова йшла
в попередніх статтях.

Автори вважають, що слід звернути увагу на
проблему розрахунку прибутку забудовника
при визначенні витрат на земельні поліпшення.

Якщо розглядати процес будівництва як ва�
ріант ведення бізнесу, то для нього можливо
спрогнозувати деякий мінімально припустимий
з погляду умовно типового інвестора рівень
ставки дисконту. Це дозволяє розраховувати
прибуток забудовника на мінімальному рівні
(може бути і більше, але ж скільки — невідомо).
Для цього рекомендується застосовувати про�
цедуру компаундування грошових потоків на
період освоєння ділянки (тобто витрат).

Для розрахунку дисконтного множника
необхідно визначити, яку суму грошей можна
накопичити на депозитному рахунку за існу�
ючими депозитними ставками на кінець пері�
оду будівництва, якщо співпадаючі за обсягом
кошти і в терміни, що збігаються в часі з пото�
ками витрат на будівництво, вкладати на де�
позит.

Формулою складного відсотка розрахо�
вується майбутня вартість поточних витрат:

nn iiiiS )1()1(...)1()1(1    (5).
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Якщо позначити поточну
суму, що в нульовий момент
часу міститься на депозиті, як
PV, а майбутню суму, тобто ту,
яка буде знята з депозиту в
майбутньому, як FV, то форму�
лу можна записати в такому
вигляді:

PVSFV n (6),
де nS  — розрахунковий ко�

ефіцієнт ("функція"), що вста�
новлює зв'язок між поточною
(на нульовий момент часу) і
майбутньою вартістю грошо�
вої суми (при фіксованих стро�
ках):

Вос = FV (7).
Приклад компаундування

витрат наведено в таблиці 2.
При застосуванні процеду�

ри компаундування витрат оці�
нювач дотримується наступної
логіки:

— будівництво будь�яких
умовно масштабних об'єктів
зазвичай не обходиться без
відповідного кредитування, од�
нак вартість кредитних ресурсів
серйозно коливається і зале�
жить від декількох факторів
(політика фінансової установи,
взаємовідносини з позичальни�
ком, ризики проекту кредиту�
вання тощо). Більш того, враху�
вання вартості даного ресурсу
вимагає визначення питомої
ваги кредиту в витратах на ос�
воєння, що має бути обгрунто�
вано;

— з іншого боку, неможли�
во ігнорувати те, що на період
будівництва до вводу об'єкту в
експлуатацію забудовник несе
значні витрати, на які міг би
надійно отримувати відсотки у
випадку розміщення коштів на
депозиті у банку;

— тому при розрахунках
враховується середня ставка по
депозитах для 10 найбільших
банків України за показником
розміщення депозитів для юри�
дичних осіб; компаундування
проводиться по принципу кінця
інтервалів прогнозного періо�
ду;
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— протягом всього періоду освоєння ділян�
ки землекористувач сплачує земельний пода�
ток (Кф=2,5). Але на період будівництва ко�
ефіцієнт функціонального використання скла�
дає 0,5;

— розрахунки проводяться, як правило, в до�
ларах США, що пов'язано з особливостями виз�
начення безризикової ставки;

— необхідно обгрунтувати терміни отри�
мання правовстановлюючих документів на
земельну ділянку та виконання проектних ро�
біт;

— розраховується термін будівництва та
прогнозується ступінь готовності об'єкта за
кварталами.

Звісно, що проблем з використанням витрат�
ного підходу існує досить багато. Проте, врахо�
вуючи, що цей методичний підхід передбачає за�
стосування і порівняльного, і дохідного підходів,
то аналіз системних помилок щодо їх застосу�
вання був представлений авторами у цій та по�
передніх статтях.

ВИСНОВКИ
Наведені системні помилки при викори�

станні різних методичних підходів до екс�
пертної грошової оцінки земельної ділянки
за своєю суттю дискредитують професію
оцінювача. Ми вважаємо, що саморегулівні
організації оцінювачів занадто поблажливо
ставляться до подібних прикладів практики
оцінки їхніми членами і не проявляють не�
обхідної принциповості при рецензуванні
звітів. Крім того, вже неодноразово підніма�
лося питання про більш чітку процедуру поз�
бавлення несумлінних оцінювачів сертифі�
ката та підвищення контролю за якістю зві�
тів як з боку саморегулівних організацій, так
і з боку структурних підрозділів Держзема�
гентства.
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