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Задача 1. Термін служби літнього кафе 10 років, вартість його будівництва 500 000 у.о., доходність таких об’єктів складає 17%, а чистий операційний дохід, що отримується від використання  – 167 328 у.о. Визначте вартість земельної ділянки, використовуючи метод залишку (повернення капіталу здійснюється за: а) прямолінійним методом; б) ануїтетним методом. 
Розв’язання
а) Визначимо коефіцієнт капіталізації з урахуванням відшкодування інвестицій. За умовами завдання відшкодування інвестицій здійснюється прямолінійним методом (метод Ринга), а термін економічного життя складає 10 років, тому річний процент відшкодування інвестицій складатиме 10 % (100/10).
Загальний коефіцієнт капіталізації дорівнює сумі ставки доходу на інвестиції та процента відшкодування інвестицій, тобто
R = 17 + 10 = 27 %.
Визначимо дохід, що отримується від використання споруд, як добуток розміру інвестицій на прибутковість від експлуатації об'єкта нерухомості (коефіцієнт капіталізації для споруд):
ЧОДспор = 500000 × 0,27 = 135 000 грн.

Визначимо доход, що приходиться на земельну ділянку, за допомогою техніки залишку:
ЧОДЗ = 167 328 – 135 000 = 32 328 грн.
 
Розрахуємо вартість земельної ділянки як відношення залишкового чистого операційного доходу від землі до коефіцієнта капіталізації для землі. Коефіцієнт капіталізації в даному випадку дорівнює ставці доходу на нерухомість, тому що земля при використанні її як базису для розміщення об’єктів підприємницької діяльності не зношується. Таким чином:
ВЗ = 32328/0,17 = 190 164,71 грн.

б) Відшкодування інвестицій здійснюється ануїтетним (метод Інвуда). Загальний коефіцієнт капіталізації дорівнює сумі ставки доходу на інвестиції та фактору фонду відшкодування при тій же ставці відсотку, тобто
 


Визначимо дохід, що отримується від використання споруд, як добуток розміру інвестицій на прибутковість від експлуатації об'єкта нерухомості (коефіцієнт капіталізації для споруд):
ЧОДспор = 500000 × 0,2147 = 107 350 грн.

Визначимо дохід, що приходиться на земельну ділянку, за допомогою техніки залишку:
ЧОДЗ = 167 328 – 107 350 = 59 978 грн.

Розрахуємо вартість земельної ділянки як відношення залишкового чистого операційного доходу від землі до коефіцієнта капіталізації для землі. Коефіцієнт капіталізації в даному випадку дорівнює ставці доходу на нерухомість, тому що земля при використанні її як базису для розміщення об’єктів підприємницької діяльності не зношується. Таким чином:

ВЗ = 59978/0,17 = 352 811, 77 грн.
Відповідь. а) Вартість земельної ділянки становить 190 164,71 грн. б) Вартість земельної ділянки становить 352 811, 77 грн.

Задача 2. Необхідно визначити вартість об’єкта, величина ринкової орендної плати за який оцінена у 105 000 у.о. за місяць, використовуючи валовий рентний мультиплікатор, виведений на основі такої інформації.
	Об’єкт продажу
	Ціна продажу, у.о.
	Місячна орендна плата, у.о.

	1
	16 000 000
	123 077

	2
	16 500 000
	122 222

	3
	16 800 000
	134 400

	4
	17 000 000
	130 770

	5
	17 200 000
	132 300



Розв’язання
	Визначимо валовий рентний мультиплікатор на основі наявної інформації:

	Вартість об’єкта визначимо множенням потенційного валового доходу на валовий рентний мультиплікатор:



	Відповідь: Вартість оцінюваного об’єкта становить 13 650 000 у.о.

Задача 3. Будівля з ділянкою продана за 80 000 у.о. Виходячи із аналізу продажу землі, земельна ділянка має оціночну вартість 20 000 у.о.  Аналіз витрат показує, що повна вартість відтворення будівлі складає 75 000 у.о. Визначити загальний накопичений знос будівлі.
Розв’язання
Вартість земельної ділянки 20 000 у.о., тому вартість будівлі становить:

Повна вартість відтворення будівлі складає 75 000 у.о., тому загальний накопичений знос становить:

Відповідь. Загальний накопичений знос будівлі становить 15 000  у.о.


Задача 4. У таблиці вказані вартості (у % річних) та ринкові обсяги (в млн. грн.) джерел капіталу підприємства. 
	Джерело капіталу
	Вартість
	Обсяг капіталу, млн. грн.

	Кредит
	11
	0,6

	Звичайні акції
	15
	1,8

	Облігаційна позика
	9
	0,5


Ставка податку на прибуток складає 25%. Визначте середньозважену вартість капіталу підприємства.
Розв’язання
Власний капітал – звичайні акції. Позиковий капітал – кредит та облігаційна позика. Визначимо частки власного і позикового капіталу в загальному капіталі.
	Джерело капіталу
	Вартість
	Обсяг капіталу, млн. грн.
	Частка в загальному капіталі, %

	Кредит
	11
	0,6
	20,69

	Звичайні акції
	15
	1,8
	62,07

	Облігаційна позика
	9
	0,5
	17,24


	
Розрахуємо середньозважену вартість капіталу підприємства:



де  – вартість залучення позикового капіталу;
- частка позикового капіталу;
- вартість власного капіталу;
- частка власного капіталу.
	


Відповідь. Середньозважена вартість капіталу підприємства становить 12,18%.

Задача 5. Земельна ділянка загальною площею 500 м2 розташована на околиці м. Києва. Ділянка знаходиться у приватній власності. Визначити ринкову вартість ділянки шляхом дисконтування грошових потоків. Для цього розглядати такі складові чистого операційного доходу:
- коефіцієнт капіталізації для землі – 20%;
- плату за землю (виходячи із діючих згідно із законодавством ставок);
- експлуатаційні витрати – 24 000 грн. щорічно;
- валовий дохід за сценаріями використання:
а) 96 000 грн. щорічно;
б) 144 000 грн. щорічно;
в) 120 000 грн. щорічно.
Аналіз проводити на найближчі 6 років.
Розв’язання
Визначимо плату за землю на околиці м. Києва згідно із діючих законодавством ставок. Для земельних ділянок, нормативну грошову оцінку яких не проведено, податок за землю становить у розмірі не більше 5% нормативної грошової оцінки земель населеного пункту. У Києві останній раз нормативна оцінка проводилися у 2013 році, згідно з якою вартість 1м2  становила 686,46 грн. Для обрахунку вартості у 2017 році необхідно провести індексацію:
· за 2014 рік – 1,249;
· за 2015 рік – 1,433;
· за 2016 рік – 1,06;
· за 2017 рік – 1,00.



Отже, плата за землю становить:



Розрахуємо чистий операційний дохід за сценаріями використання:

а)  грн.
б)  грн.
в)  грн.

	Оскільки існує обмеженість в часі, аналіз проводиться на наступні 6 років, то визначати вартість будемо методом непрямої капіталізації, що   ґрунтується   на    припущенні    про обмеженість   та   змінність  грошового  потоку  від  використання земельної ділянки протягом певного періоду з наступним її продажем на  ринку.  При  цьому  вартість земельної ділянки визначається як поточна вартість майбутніх доходів від її використання та  продажу за формулою:

	Отже, вартість ділянки буде визначатися як вартість майбутніх доходів протягом 6 років від її використання та її подальшого продажу. Cтавка дисконту для землі дорівнює ставці капіталізації.

а) 

б)

в) 

Відповідь. Ринкова вартість ділянки за різними сценаріями становить:
а) 328366,44 грн.
б) 717188,68 грн.
в) 528178,69 грн.

Задача 6. Визначити норму доходу для інвестицій іноземного резидента у придбання акцій закритої оптової компанії „Ксі” з чисельністю зайнятих 14 осіб, якщо відомо, що доходність державних облігацій в реальному вираженні дорівнює 4%; індекс інфляції у національній економіці – 11%; середньоринкова доходність по вітчизняному фондовому ринку – 27%; доходність державних облігацій у країні інвестора – 7%; середньоринкова доходність на фондовому ринку країни інвестора – 12%; додаткова премія за ризик інвестування у національну економіку – 9%; додаткові премії за закритість компанії та інвестиції у малий бізнес – на рівні прийнятої аналогічної премії у світі; додаткова премія за інвестування у малий бізнес – 8%. Поточна доходність акцій компанії, що розглядається, за минулий рік коливалась відносно своєї середньої величини на 10%, поточна середньо ринкова доходність на фондовому ринку – 5%.
Розв’язання
Визначимо номінальну безризикову ставку за формулою Фішера:



Коливання дохідності акцій компанії на рівні 10%, коливання середньоринкової дохідності на рівні 5%. Визначимо систематичний ризик . 

Норму доходу для інвестицій визначимо за допомогою моделі оцінки капітальних активів CAPM:


,

Rf — безризикова ставка доходу;
β — систематичний ризик;
Rm — загальна дохідність ринку в цілому;
S1 — премія за інвестиції у малий бізнес;
S2 — премія за ризик інвестування в закриту компанію;
С — ризик за інвестування в країну.

Ризик за інвестування в країну не будемо враховувати, бо він опосередковано врахований в середньоринковій дохідності по вітчизняному фондовому ринку і самій безризиковій ставці доходу. Премія за ризик інвестування в закриту компанію становить 75% від номінальної безризикової ставки. Премія за ризик інвестування у малий бізнес на рівні 8%.



Відповідь. Визначити норму доходу для інвестицій іноземного резидента у придбання акцій закритої оптової компанії „Ксі” становить 58,14%. 
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