Анализ сделок коммерческой аренды 
Информационный бюллетень № 8
Составлен Рабочей группой по коммерческой аренде 
1     Введение
1.1 Одним из элементов оценки коммерческой недвижимости является учет рентной стоимости оцениваемого объекта. Несмотря на то, что использование рентной стоимости может быть различным в случае, если речь идет о пересмотре арендной платы, или консультациях в отношении сдачи в аренду новых площадей, или оценке капитала (для целей финансовой отчетности, инвестиционных или кредитных целей), базовые принципы, обсуждаемые в этом информационном материале, остаются неизменными.
1.2 Оценщик может получить задание установить рыночную арендную плату за оцениваемый объект недвижимости. Расчет этой суммы основывается на результатах анализа аналогичных сделок.
Рыночная арендная плата определяется как (см. Красная книга, PS 3.4):
'Расчетная сумма, за которую объект недвижимости или площадь в пределах объекта недвижимости должны быть арендованы (или переданы в аренду) на дату оценки в результате рыночной сделки между желающими ее осуществить арендодателем и арендатором в соответствии с определенными условиями после проведения необходимого исследования рынка, когда стороны действовали информированно, обоснованно и без принуждения'
Кроме этого определение аренды содержится в следующем комментарии:
'Размер рыночной арендной платы сильно варьируется в зависимости от принятых условий договора аренды'
'Рыночной нормой является то, что условия сдачи в аренду включают платеж или скидку одной стороны другой стороне в качестве стимула при заключении договора аренды, что находит свое отражение в согласованном уровне арендной платы, при этом следует отметить, что рыночная арендная также формируется на этой основе. Характер принятых мер, стимулирующих заключение договора аренды, должен быть указан оценщиком, также как и условия, на которых был заключен договор аренды.'
В случае пересмотра арендной платы, определение, обычно содержащееся в пункте об изменении арендной платы, имеет преимущественную силу перед определением в Красной книге.
В случае продления договора аренды в соответствии с Законом об арендодателе и арендаторе от 1954 года положения Закона и применимых законодательных актов будет иметь преимущественную силу перед определением, содержащемся в Красной книге.
1.3 Любая сделка, связанная с недвижимостью, является результатом переговоров между сторонами, однако, в случае сдачи в аренду коммерческой недвижимости на позиции сторон может оказывать влияние целый ряд факторов, причем степень такого влияния факторов на сделку, как в совокупности, так и по отдельности, может быть различной.
1.4 Если все операции по сдачи недвижимости в аренду, заключались на рынке на одинаковых условиях, сравнение величин арендной платы, согласованных с целью установления арендной платы для конкретного объекта, не вызовет особых проблем. В реальности условия сдачи недвижимости в аренду, даже если речь идет об аналогичных объектах, сильно разнятся. Важной составной частью процесса оценки является необходимость определения влияния, которое может быть оказано на согласованную величину арендной платы различными условиями, предусмотренными соответствующим договором аренды, и использование полученных результатов при сравнении различных сделок по сдачи недвижимости в аренду.
1.5 Целью настоящего информационного бюллетеня является содействие оценщикам при определении арендной стоимости. Подтверждающая информация, касающаяся новых сделок со сдачей недвижимости в аренду, обычно рассматривается как более весомый аргумент, чем данные об уже согласованной арендной плате или ее пересмотре. Однако следует учитывать и то обстоятельство, что зачастую новые соглашения о сдаче в аренду предусматривают периоды, когда арендная плата вообще не взимается, или иные льготные условия. В настоящем информационном бюллетене рассматриваются некоторые факторы, которые оценщику следует учитывать при оценке последствий, которые подобные стимулирующие мероприятия оказывают на согласованный уровень арендной платы.
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1.6
В настоящем информационном бюллетене используются следующие термины:
Стимулы
Настоящий термин используется с целью охвата любых мер, льгот и уступок, стимулирующих интерес сторон, которые предлагаются как одной, так и другой стороной. Наиболее общими примерами стимулов являются оплата капитальных вложений и периоды освобождения арендатора от уплаты аренды, т.е. бесплатные периоды (при условии выполнения Пункта 4.1.3, касающегося периода обустройства).
Базовая ставка арендной платы
Фактическая предусмотренная арендным соглашением ставка арендной платы, уплачиваемая после окончания действия льгот и уступок по этому соглашению. Иногда называется 'номинальная арендная плата'.
Чистая эффективная арендная ставка
Ставка аренды помещений на соответствующих договорных условиях, согласованная между сторонами, без учета льгот, предусматриваемых сделкой.
В определенных обстоятельствах, например, когда крупная премия была уплачена за резервирование недвижимости и часть соответствующей суммы была учтена как эквивалент арендной платы, Чистая эффективная арендная ставка может быть выше Базовой ставки.
Чистая эффективная арендная ставка иногда еще называется 'эквивалентной арендной ставкой'.
1.7 Открытость, прозрачность и готовность обмениваться информацией полезны рынку и их следует развивать, вместе с тем признается, что вследствие чувствительности коммерческих вопросов, связанных с передачей в аренду коммерческой недвижимости, операции такого рода могут иметь конфиденциальный характер, отражаемый в соответствующих договорных положениях. Это, в частности, означает, что имеющаяся информация может быть ограниченной и, при необходимости обоснования оценочных допущений, очень важно, чтобы оценщик был, либо тесно связан, либо знаком со спецификой работы на соответствующем рынке.
1.8 Настоящий информационный бюллетень был подготовлен специально для оценочной практики в Англии, Уэльсе и Шотландии, однако, оценщики в других странах мира могут использовать некоторые изложенные здесь принципы с учетом национальной специфики и особенностей.
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2    Мотивация сторон
2.1 Условия, на которых потенциальные арендодатели и арендаторы заключают договоры по аренде коммерческой недвижимости, зависят от общего состояния и отдельных параметров соответствующего рынка, сложившихся на момент обсуждения арендных условий.
2.2 На стороны сделки могут также оказывать влияние поставленные ими перед собой конкретные задачи, экономическая среда, принятая система учета или налоговая позиция сторон, даже если все это не имеет прямого отношения к стоимости недвижимости.
2.3 Мотивация сторон, предлагающих или принимающих стимулы, в каждой сделке разная. У арендатора, соглашающегося на предлагаемые ему стимулы, мотивация иная, чем у арендодателя, предлагающего их. Более того, как одна, так и другая сторона сделки, могут по-разному интерпретировать заключенный ими договор.
2.4 Помимо рыночных условий и переговорного потенциала сторон, мотивы, обосновывающие договор аренды, или факторы, влияющие на него, включают, помимо прочего, следующее:
· Арендодатели-инвесторы обычно удерживают недвижимость с целью обеспечить себе сочетание притока арендных доходов и роста капитала. Они стремятся сохранить или достичь определенного уровня арендной платы и/или срока аренды, обеспечивающего приток доходов от арендатора в период, за который стоимость капитала достигает своего максимума.

· Эффективная организация финансирования, возможно, по более выгодной ставке. Важным моментом может быть достижение более высоких Базовых арендных ставок.

· В том случае, если арендодатель сам является арендатором, его  мотивация отличается от мотивации арендодателя-инвестора, поскольку речь здесь обычно идет не о максимизации стоимости капитала, а об уменьшении или устранении собственной текущей задолженности.

· Позиция сторон по налогам, дотациям и капитальным вычетам.

· Сильные и слабые стороны договорных обязательств арендатора.

· Фактические условия, регулярность и характер пересмотра арендной платы, а также допущений, принимаемых в рамках будущих пересмотров арендной платы.

· Упрощенный доступ к денежным потокам для каждой из сторон. Для арендатора предоставление на определенный период освобождения от уплаты аренды с последующим взиманием более высокой арендной платы фактически является необеспеченным кредитом, предоставляемым ему арендодателем.
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3     Продолжительность аренды и положения о ее досрочном прекращении 
3.1 В ряде стран размер арендных стимулов прямо пропорционален продолжительности аренды, на которую подписывается арендатор, при этом, чем больше срок аренды, тем на большие льготы может рассчитывать арендатор, принимающий на себя соответствующие обязательства. Кроме этого, время от времени как арендодатели, так и арендаторы могут менять свою позицию в отношении срока аренды.
3.2 Положения о досрочном прекращении аренды могут иметь решающее влияние на оценку, в зависимости от обоснованной возможности реализации таких положений, а также условий, при которых такое договорное положение реализуется.
3.3 Положения о досрочном прекращении аренды могут относиться к периодам списания, и обычно отражаются в принимаемой норме прибыли. Вероятность того, что положение о досрочном прекращении аренды может быть реализовано (как арендодателем, так и арендатором) является фактором, который необходимо учитывать.
3.4 Было бы неправильно считать, что все арендаторы непременно воспользуются положением о досрочном прекращении аренды (в особенности, если это предусматривает выплату определенной неустойки). Реализация положения о досрочном прекращении аренды может потребовать списания затрат на обустройство в течение более короткого периода времени, чем это первоначально предполагалось, что должно найти свое отражение в корректировке отчетности арендатора. Кроме этого, необходимо учитывать период обязательного уведомления о досрочном прекращении аренды, а также то, что арендатор должен подыскать себе новое помещение. Если альтернативное помещение было зарезервировано заранее, могут возникнуть двойные накладные расходы. С другой стороны, арендодатель вряд ли прибегнет к досрочному прекращению аренды, если уровень текущей арендной платы все еще превосходит Чистую эффективную арендную ставку, если только прекращение аренды не диктуется другими обстоятельствами, например, перестройкой объекта.
3.5 Существование и размер неустоек, уплачиваемых той или иной стороной при досрочном прекращении аренды (или дополнительных льгот при отказе от досрочного прекращения аренды), необходимо учитывать при проведении оценки, т.к. эти факторы могут повлиять на ее результаты.
4 I VALUATION INFORMATION PAPER NO. 8

EFFECTIVE FROM 1 APRIL 2006
4    Виды стимулов
4.1
Бесплатные периоды
4.1.1 Бесплатный период может иметь место, как в начале, так и в любое иное время в течение срока аренды. Иногда, от арендатора требуется оплата первоначального срока аренды как свидетельство серьезности его обязательств в отношении аренды, а бесплатный период наступает позже.
4.1.2 Бесплатные периоды отражают следующее:
· время, необходимое для обустройства объекта недвижимости в соответствии с потребностями арендатора;

· согласие арендатора выполнить ремонт или произвести улучшения недвижимости, которые могут принести пользу арендодателю;

· согласие арендатора на уплату более высокой арендной платы, позволяющее арендодателю сохранять арендную плату на как можно более высоком уровне; или
· согласие с определенными обязательствами или ограничениями в рамках договора аренды.
4.1.3 Использование бесплатного периода, отражающего время, требуемое для обустройства объекта с учетом обоснованных потребностей арендатора, является распространенной практикой во многих странах, и обычно не рассматривается как стимул. Данный принцип представляет собой баланс между стремлением арендодателя как можно быстрее гарантировать себе доход, и стремление арендатора не обременять себя задолженностью по арендной плате до тех пор, пока арендуемый объект не будет готов к въезду.
4.1.4 Продолжительность бесплатного периода, который должен быть достаточным для того, чтобы обеспечивать время, необходимое для обустройства объекта недвижимости, меняется в зависимости от объема работ, масштабов объекта, и состояния местного рынка. В тех случаях, когда требуется обустройство с использованием специализированного оборудования, период обустройства может превышать стандартные нормативы, и часть его не будет считаться обоснованным периодом обустройства.
4.1.5 В отдельных случаях, когда речь идет о предоставлении лицензии или договоре на аренду, период обустройства может включать и время до формального начала аренды.
4.1.6 Помощь со стороны арендодателей, касающаяся затрат на обустройство (ср. бесплатный период, учитывающий время, необходимое на производство работ) может принимать форму оплаты капитальных затрат или производство работ арендодателем.
4.1.7 В случае если работы или улучшения выполняются в качестве условия предоставления аренды, то фактически они представляют собой премию, уплачиваемую арендатором. Необходимо установить, будут ли такие улучшения отражаться на величине арендной платы при ее пересмотре.
4.2
Премии и прочие капитальные выплаты 
4.2.1   Премии требуют особого внимания, поскольку редко реализуются по одной и той же схеме. Премия может состоять из нескольких элементов и необходимо выявить именно те из них, которые должны быть отражены в корректировке. 
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Необходимо также обратить внимание на сроки выплат, в особенности, если они выполняются незадолго до новых сделок по сдаче в аренду, пересмотру или продлению аренды.
4.2.2 Выплаты арендатору со стороны арендодателя не обязательно являются стимулом, поскольку могут касаться иных вопросов, например, выполнения обязательств по ремонту.
4.2.3 Оплата арендодателем стоимости работ, представляющих собой улучшение объекта недвижимости, в результате чего повышается его арендная стоимость, могут и не быть стимулом, если всего лишь изменяют характер сдаваемой в аренду недвижимости. Иногда премии реализуются в виде денежных выплат арендаторам на момент начала (или в любое иное время в течение срока) аренды, субсидий или безвозмездных поставок оборудования или покрытия затрат, связанных с переездом арендатора.
4.2.4 Премия, уплачиваемая арендатором арендодателю, или текущему арендатору при уступке аренды, может указывать на то, что арендная плата, передаваемая от старого арендатора новому, оказывается ниже текущей чистой эффективной арендной ставки. Величина премии может также отражать стоимость улучшений, деловой репутации, потребность в выбранном местоположении или объекте, или указывать на то, что арендатор является привилегированным приобретателем. Кроме этого, наличие премии может также означать изменение условий аренды с учетом сложившихся для арендатора обстоятельств или преимущества, связанные с применением в отношении других арендаторов объекта ограничивающих обязательств.
4.2.5 Оценка фактической стоимости капитальных затрат на указанные льготы как для арендодателей, так и для арендаторов вызывает определенные трудности, кроме этого, один и тот же вопрос может быть истолкован ими по-разному:
•
По мнению арендодателя:
· премия представляет собой затраты, капитализированные в доходной аренде; кроме того, он может представить следующий аргумент:
· в элитных районах считается нормой то, что новые сдаваемые в аренду объекты недвижимости превышают по цене пересматриваемые ставки по существующим или продлеваемым договорам аренды.

•
По мнению же арендатора:
· если премии рассматриваются, как затраты, капитализированные в доходной аренде, то это может привести к завышению результатов, которые не смогут быть подтверждены другой рыночной информацией;

· премия представляет собой платеж, осуществляемый арендатором с единственной целью получить помещение, при этом она не связана с арендной стоимостью объекта; или
· лицо, занимающее помещение, готово уплатить премию, но не будет платить арендную плату, эквивалентную этой сумме, поскольку с точки зрения бухгалтерского учета они интерпретируются по-разному.

Обоснованность указанных выше аргументов необходимо тщательно изучить, чтобы установить, какую долю (если применимо) премии можно считать уплаченной вместо арендной платы.
4.3     Поэтапно изменяемая арендная ставка, предельная арендная ставка и фиксированная арендная ставка при пересмотре 
4.3.1   Поэтапно изменяемая арендная ставка и фиксированная ставка являются стандартной практикой в сделках продажи с обратной арендной, и  рассматриваются не как стимул, а как отражение цены капитала, привлеченного арендатором. Однако если аренда имеет место на открытом рынке, указанные обстоятельства могут быть использованы как стимулы и могут оказывать влияние на Базовую ставку арендной платы.
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4.3.2   Период, в течение которого ставки арендной платы могут поэтапно меняться, обычно (но не всегда) совпадает со временем до первого пересмотра арендной ставки. На ставки арендной платы могут устанавливаться пределы, как по верхней, так и по нижней границе или в диапазоне, или они могут быть связаны с факторами, не имеющими прямого отношения к недвижимости.
4.4
Уступка аренды или возврат арендованного имущества 
4.4.1 Арендодатель может полностью или частично принять на себя текущие обязательства арендатора, касающиеся предыдущей аренды или аренды иных помещений, занимаемых арендатором.
4.4.2 Расчет выгод арендатора может включать не только прогнозируемую экономию на расходах, получаемую от передачи или уступки существующей аренды, но также экономию расходов на выбытие (включая оплату юридических и агентских услуг и необходимых стимулов), а также начисленные обязательства по устранению ущерба, причиненного объекту недвижимости, или любые иные обязательства.
4.4.3 На арендодателя может также оказывать влияние его способность или желание перестроить или переоборудовать возвращаемые ему помещения.
4.4.4 Еще одним примером может служить стоимостная разница при выкупе арендуемой недвижимости по истечении срока аренды, начисляемая в пользу арендодателя, который возвращает себе отданное в аренду имущество. В этом случае оценщик не дисконтирует величину арендной платы, а, напротив, должен скорректировать ее в сторону повышения.
4.5
Прочие стимулы
Стороны могут договориться о стимулах, отражающих определенные обстоятельства сделки по сдаче недвижимости в аренду. Речь может идти о следующем:
· уступках, предусмотренных ковенантами договора аренды; а также
· установлении максимальных значений для платежей за обслуживание.
Оценка указанных стимулов может оказаться далеко не простым делом из-за трудностей с получением подробной информации обо всех задействованных суммах и определении фактических выгод арендатору.
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5    Анализ сделки 
5.1 Целью анализа, как правило, является установление чистой эффективной арендной ставки с учетом всего пакета стимулов, инкорпорированных в рассматриваемую сделку.
5.2 Широко используются два основных метода анализа.
1 Приведение каждого из аналогов к чистой эффективной арендной ставке и использование полученных значений чистой эффективной арендной ставки аналогов для расчета чистой эффективной арендной ставки оцениваемой недвижимости с учетом соответствующих корректировок на разницу, например, в продолжительности аренды. Это может оказать влияние на масштаб стимулов и льгот, а значит и на чистую эффективную арендную ставку.

2 Использование данных по аналогам с целью определения набора рыночных параметров (т.е. Базовой арендной ставки и стимулов) для их согласования в рамках рыночной сделки с оцениваемым объектом недвижимости, и внесение корректировок с учетом принятых условий аренды. После того как определены рыночные параметры, применимые к оцениваемому объекту недвижимости осуществляется приблизительный расчет чистой эффективной арендной ставки в соответствии с одной из методик расчета, описанных в этом информационном бюллетене.

5.3 Толкование конкретного стимула не обязательно зависит от его характера. Однако форма оплаты и то, как арендатор собирается использовать полученные средства, предопределяет бухгалтерскую трактовку и налоговые последствия этой операции.
5.4 Оценщику необходимо решить, следует ли рассчитывать чистую эффективную арендную ставку с учетом или без учета бесплатного периода, совпадающего со сроками, необходимыми для обустройства объекта недвижимости. При продлении аренды, во всех случаях следует руководствоваться действующим законодательством (в Англии и Уэльсе это Закон об арендодателях и арендаторах от 1954 года), и прецедентным правом, хотя в Законе от 1954 года в определении арендной стоимости ничего не говорится о допущениях, связанных с обустройством.
5.5 При пересмотре арендной платы необходимо тщательно проверять текст арендного договора. Существует два возможных подхода к анализу сделки. Прежде всего, следует исходить из допущения, что в рамках гипотетической 'сделки, основанной на чистой эффективной арендной ставке', арендатор получил бы бесплатный период, равный только времени, необходимому для обустройства объекта недвижимости. Второй вариант, можно предположить, что обустройство имело место до начала срока аренды. Возьмем, к примеру, двухлетний бесплатный период аренды и полугодовой период, необходимый для обустройства объекта. В первом случае необходимо сравнить сделку на основе Базовой арендной ставки с двухлетнем бесплатным периодом и сделку на основе  чистой эффективной арендной ставки с полугодовым бесплатным периодом. Во втором случае - сделку на основе Базовой арендной ставки с полуторогодовалым бесплатным периодом и сделку на основе чистой эффективной арендной ставки без какого-либо бесплатного периода. Оговорки, предусматривающие в договорах аренды пересмотр арендной платы, обычно исходят из второго подхода, который также является основой для примеров, рассматриваемых в Приложении к настоящему информационному бюллетеню. Однако расчеты можно легко скорректировать под первый вариант.
5.6 Время для анализа стимулов, является предметом интенсивных споров. Считается, что арендодатель выступает за наиболее продолжительный период времени (например, полный срок действия аренды), а  арендатор, напротив, за самый короткий (до первого пересмотра арендной ставки). Оценщику необходимо выбрать что-то между этими крайностями, учитывая общий эффект от присутствия стимулов, ожидаемый рост арендных ставок на рынке, знание соответствующего рынка, мотивацию сторон, а также на какие условия аренды можно рассчитывать на свободном рынке.  
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Арендаторы обычно стремятся минимизировать арендные платежи, а арендодатель, передавший площади в субаренду, – снизить обязательства. Со своей стороны арендодатели-инвесторы стремятся в максимальной
 степени увеличить стоимость своих капиталовложений.
5.7 Обесценение рассчитывается равными долями или путем дисконтирования в рамках метода дисконтированных денежных потоков или метода определения доходности с учетом всех рисков. Большинство  арендодателей  и арендаторов знакомо с понятием временной стоимости денег, поэтому дисконтирование является обычной практикой за исключением случаев, когда рыночные операции в той или иной стране предполагают иное.
5.8 Некоторые считают, что налоговые и бухгалтерские последствия применения стимулов, как со стороны арендодателя, так и со стороны арендатора следует учитывать при анализе сделки. Однако для простоты мы не указывали налоговый эффект в тех примерах, которые используются в настоящем информационном бюллетене.
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6    Методы анализа
6.1      Существуют различные подходы к анализу, включающие помимо прочего следующее:
Метод 1: Расчет изменения арендной ставки и стоимости без учета временной стоимости денежных потоков (метод равномерного списания)
Это широко используемый эмпирический подход. В рамках этого подхода не учитывается временная стоимость денег. При этом в тех случаях, когда стоимость применяемых стимулов является низкой по сравнению с переходящей арендной ставкой, или период обесценения стимула является коротким, ошибка, вызванная игнорированием временной стоимости арендных платежей, скорее всего, будет значительно меньше факторов неопределенности при оценке других элементов сделки.
Метод 2: Расчет изменения арендной ставки и стоимости с учетом временной стоимости денежных потоков при использовании ставки дисконтирования или доходности с учетом всех рисков  
Преимуществом данного метода является учет временной стоимости денег. Однако в случае, если используется доходность с учетом всех рисков, то критическим аргументом против этого подхода (как и всех традиционных методов оценки инвестиций) является использование эквивалентных величин доходности и текущей стоимости, которое не позволяет определить фактическую разницу между фиксированными и изменяемыми будущими денежными потоками от аренды недвижимости.
Альтернативным подходом является приведение величины стимула к его текущей стоимости с использование ставки дисконтирования, отражающей процентную ставку заимствования (например, ставку свопа) плюс маржа.
Метод 3: Сравнение путем анализа последствий для инвестиционной стоимости объекта недвижимости 
Данный метод применим только к арендодателям-инвесторам. Он не используется в отношении арендодателей, передающих излишек площадей в субаренду.
Недостатком анализа, основанного на стоимости капитальных вложений, является произвольный характер корректировок ставки доходности, учитывающей все риски. По логике, первоначальная или эквивалентная доходность, применяемая к инвестиционному объекту, отданному в аренду по чистой эффективной арендной ставке, должна быть существенно ниже доходности того же объекта, отданного  в аренду по базовой арендной ставке, которая будет расти значительный период времени или на протяжении всего срока аренды.
Арендная плата за инвестиционный объект, отданный в аренду по базовой арендной ставке, может показаться первоначально завышенной. Однако в условиях рынка такой уровень доходности можно часто встретить и у других аналогичных объектов недвижимости, арендуемых   на схожих условиях. Он отражает дополнительные риски, заключенные в завышенной арендной ставке, и к этому случаю необязательно применять какой-то специальный метод оценки.
Метод 4: Метод дисконтированных денежных потоков, в рамках которого амортизационный период (период списания) оценивается путем анализа продолжительности действия стимулов на будущие денежных потоки 
Преимущество метода дисконтированных денежных потоков в том, что он предусматривает подробное изложение всех принятых допущений, а также прогнозные модели денежных потоков от использования чистой эффективной и базовой арендных ставок. Это наиболее продуманный подход, и поэтому его результаты легко обосновать перед другими пользователями. Однако такой подход нечасто используется на рынке при согласовании арендных договоров, если только речь не идет об очень крупных и сложных сделках. Использование сложного метода анализа в отношении сделки, которая была согласована 'со всех сторон', может быть полезным инструментом при расчете фактических показателей инвестиционного объекта для его владельца, однако, может не дать точной картины того, что произойдет в рамках реальной рыночной сделки.
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6.2 Выбор метода и допущений, принимаемых в рамках анализа, это та проблема, которую оценщик должен решить с учетом всех обстоятельств оценки.
6.3 Примеры применения различных методов представлены в Приложении 1.
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7     Заключение
7.1 Анализ сравнимых сделок, а также эффекта от применения стимулов является только частью процесса определения стоимости конкретного объекта недвижимости. Не существует единого правильного подхода к учету льгот (стимулов) в стоимости, и, как вы увидите из примеров в Приложение, не существует одного 'правильного' ответа. Методы могут варьироваться в зависимости от обстоятельств конкретных проектов, а также рыночной практики в различных отраслях и секторах экономики. Меняющиеся рынки означают то, что однажды принятый подход может через какое-то время уже не действовать.
7.2 Важно чтобы оценщик, на основе своего опыта и знания рынка, а также понимания специфики рыночной практики в тех или иных областях, мог правильно анализировать специфику сравниваемых сделок, понимать оцениваемую сделку, и определять применяемые льготы и стимулы, и только потом использовал бы математические методы оценки.
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Приложение 1: Примеры анализа стимулов
Целью настоящего Приложения является представление примеров и сравнение результатов сделок, в которых использовались различные методы, описанные в Разделе 6 (Методы анализа). Они не говорят в пользу какого-то конкретного подхода. С целью иллюстрации принципов, положенных в основу тех или иных методов, представленные в Приложении примеры сильно упрощены и поэтому не могут служить моделью для анализа конкретного договора аренды.
Ставки дисконтирования
Во всех примеров из настоящего Приложения приняты следующие ставки дисконтирования:
· Эквивалентная доходность – 6,0% (ставка капитализации по инвестициям);

· Процентная ставка по заимствованиям  - 7,0%  (ставка по свопам за соответствующий период плюс маржа); и
· Планируемая внутренняя норма прибыли   - 8,0% (стандартная планируемая внутренняя норма прибыли инвесторов, или 'уравновешенная доходность'  вложений в объект недвижимости).

Авансовый денежный поток
В методах 2 и 4, в которых используется принцип дисконтированных денежных потоков, расчеты представлены на основе метода ДДП с использованием коэффициентов YP (годовой доход) и PV (дисконтированная стоимость). Коэффициенты YP рассчитываются на авансовой основе поквартально, исходя из допущения, что таким образом генерируются арендные денежные потоки. В Примере 2 (метод 4) расчет также представлен в виде денежного потока, показывающего равнозначность методов, а также для удобства тех пользователей, которые считают такую форму представления более понятной и применимой на практике.
Исключение из расчетов периода обустройства 
В Пункте 5.5 настоящего информационного бюллетеня описываются альтернативные подходы, учитывающие период обустройства. Примеры, представленные в настоящем Приложении, исходят из допущения, что обустройство объекта недвижимости имело место до начала аренды. Альтернативным вариантом было бы предположить, что в рамках гипотетической сделки, арендатор получает бесплатный период на обустройство, начинающийся с началом аренды. Если руководствоваться таким подходом, то сделка, описанная в Примере 1 (метод 1), могла бы, например, быть рассчитана таким образом: £100 000 x 4 года / 4,75 года (=£84 211). В этом случае 100 000 x 4 года представляет собой доход, полученный в течение первых 5 лет, если сделка заключена по базовой арендной ставке, а 4,75 года представляют собой период получения дохода в рамках гипотетической сделки, предусматривающей получение арендатором бесплатного периода равного по времени срокам обустройства. Все прочие расчеты можно скорректировать подобным образом.
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Пример 1
	Срок аренды 
	5 года

	Бесплатный период
	1 год, включая  3 месячный период обустройства 

	Базовая арендная  ставка
	£100 000 в год


Метод 1: Равномерного списания  
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	На 4,25 года
(т.е. пять лет за вычетом 9 месяцев бесплатного периода)
	x4,25

	Стоимость базовой арендной ставки
	£425 000

	Распределяется в течение всего 5-летнего срока (без бесплатного периода на обустройство) 
	Разделить на 5

	Чистая эффективная арендная ставка
	£85 000 в год


Метод 2: Расчет на основе временной стоимости денежного потока с использованием ставки дисконтирования денежного потока
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP за 4,25 года минус 0,75 года при 7%
	3,54057

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£354 057

	Разделить на YP за 5 лет при 7%
	4,27806

	Чистая эффективная арендная ставка
	£82 761 в год


Метод 3: Сравнение путем анализа последствий для инвестиционной стоимости объекта недвижимости
Этот метод вряд ли применим к пятилетней аренде, поэтому данный подход рассматривается в Примере 2.
Метод 4: Дисконтированных денежных потоков – расчеты, отражающие временную стоимость денежных потоков с использованием уравновешенных норм доходности и темпов  роста арендной платы 
В случае с 5-летней арендой, расчеты будут таким же, как во 2-ом варианте, поскольку отсутствует рост арендной платы в течение срока аренды.
Сравнение результатов 
	Метод 1
Равномерного списания  
	Метод 2
Дисконтированных ден.потоков
	Метод 3
Стоимость актива 
	Метод 4
ДДП с учетом роста 

	£85 000
	£82 761
	-
	-
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Пример 2
	Срок аренды 
	15 лет с пересмотром каждые 5 лет

	Бесплатный период
	2 года включая  3-месячный период обустройства 

	Базовая арендная ставка
	£100 000 в год


Для каждого из рассмотренных выше методов расчеты показывают последствия учета бесплатного периода: (a) до первого пересмотра ставки (b) в течение 10-летнего периода (c) на весь срок аренды.
Метод 1: Равномерного списания   (A)  только до первого пересмотра 
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	На 5 лет за вычетом 21-месячного бесплатного периода
	x3,25

	Стоимость базовой арендной ставки
	£325 000

	Распределяется в течение всего 5-летнего срока (без бесплатного периода на обустройство)
	Разделить на 5

	Чистая эффективная арендная ставка
	£65 000 в год


(B) За 10-летний период
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	За 10 лет за вычетом 21-месячного периода
	x8,25

	Стоимость базовой арендной ставки
	£825 000

	Распределяется в течение 10 лет
	Разделить на 10

	Чистая эффективная арендная ставка
	£82 500 в год


(C) До конца аренды
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	За 10 лет за вычетом 21- месячного периода
	x 13,25

	Стоимость базовой арендной ставки
	£1 325 000

	Распределяется в течение 15 лет
	Разделить на 15

	Чистая эффективная арендная ставка
	£88 333 в год
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Метод 2: Расчеты, отражающие временную стоимость денежных потоков с использованием процентной ставки по заимствованиям или планируемой внутренней нормы прибыли ('уравновешенной доходности')
(A) До первого пересмотра арендной ставки
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP за 3,25 года минус 1,75 при 7%
	2,61370

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£261 370

	Разделить на YP за 5 лет при 7%
	4,27806

	Чистая эффективная арендная ставка
	£61 095 в год


(B) За 10 лет
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP  за 8.25 лет минус 1,75 года при 7%
	5,66390

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£566 390

	Разделить на YP за 10 лет при 7%
	7.32826

	Чистая эффективная арендная ставка
	£77  288 в год


(C) До конца аренды
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP  за 13,25 лет минус 1,75 года при 7%
	7,83865

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£783 865

	Разделить на YP за 15 лет при 7%
	9,50302

	Чистая эффективная арендная ставка
	£82 486 в год


В расчетах (B) и (C) проблема состоит в определении принимаемых ставок дисконтирования. Существующая базовая арендная ставка вряд ли будут расти в течение какого-то периода времени, поэтому ее следует дисконтировать по ставке 7% т.е. процентной ставке по заимствованиям  (или 8% т.е. планируемой внутренней нормы прибыли (равновесная доходность) для отражения рисков, связанных с недвижимостью). Эффективная ставка арендной платы будет расти и поэтому ее следует дисконтировать по ставке 6% т.е. ставке доходности с учетом всех рисков, или даже по более низкой ставке, если  6% относится к инвестиционному объекту, сданному в аренду по базовой арендной ставке. Указанные трудности свидетельствуют о недостатках такого подхода (см. Метод 4).
Приведенные выше расчеты можно рассматривать в виде модели денежного потока. Пример такого представления служит расчет в рамках Метода 4. Расчет в рамках Метод 2 будет практически идентичным, за исключением того, что денежный поток от гипотетической аренды не будет иметь повышения ставки в пятый год.
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Метод 3: Сравнение путем анализа последствий для инвестиционной стоимости объекта недвижимости
Величины YP, используемые в рамках этого метода, представляют собой  годовую задолженность арендодателю-инвестору по YP за истекший период, поскольку инвестиционный рынок традиционно работает не по предоплате, а по факту, при этом принимается максимальная ставка в 6%, отражающая стандартную доходность по инвестиционным объектам с расчетом в конце года.
	Базовая арендная ставка
	£100 000
	

	YP до конца аренды с отсрочкой на 1,75 года при 6%
	15,0509
	

	
	
	£1 505 090

	Чистая эффективная арендная ставка
	X
	

	YP до конца аренды at 6%
	16,6667
	

	
	
	16.6667x

	Уравнение: 1 505 090 = 16,6667x                        Отсюда: x = 1 505 090/16.6667
	

	Чистая эффективная арендная ставка
	£90 306 в год


Данные расчеты отражают положение только с точки зрения арендодателя, однако, это обоснованный подход, поскольку именно максимизация величины капитала, от которой  зависят арендные платежи, является той задачей, которую стремится  решить арендодатель за счет максимального увеличения базовой арендной ставки, предоставляя значительные стимулы и льготы. Имеются, однако, определенные трудности с применением этого метода.
Учитывая тот факт, что стоимость инвестиционного объекта, отданного в аренду по  базовой арендной ставке, можно считать завышенной (по сравнению со стоимостью при аренде по чистой эффективной арендной ставке), то следует применить более высокую ставку капитализации. Использование 6,5% ставки с учетом всех рисков (ARY) при капитализации на основе базовой арендной ставки (и 6% при чистой эффективной арендной ставке) снижает чистую эффективную арендную ставку до £82 675 в год
Понятно, что более низкая ставка капитализации будет применяться к инвестиционному объекту, отданному в аренду по чистой эффективной арендной ставке, у которой значительно больший потенциал роста по сравнению с базовой арендной ставкой. Иногда трудно получить рыночные данные, подтверждающие выбор ставки доходности. Продажи аналогов, арендная плата по которым была пересмотрена (до значения текущей арендной платы) относительно недавно является именно такой полезной информацией, однако, в условиях рынка, когда предлагаются существенные стимулы и льготы  и ставки в рамках договоров, предусматривающих пересмотр исключительно в сторону повышения, пересматриваются с нулевым повышением, может быть дефицит подобных данных.
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Метод 4: Дисконтированный денежный поток - расчеты, отражающие временную стоимость денежных потоков с использованием ставок уравновешенной доходности (внутренней нормы прибыли (IRR)) и темпов роста арендной платы
(A) До первого пересмотра арендной ставки 
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP за 3Ю25 года минус 1,75 года при 8%
	2,53735

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£253 735

	Разделить на YP за 5 лет при 8%
	4,19043

	Чистая эффективная арендная ставка
	£60 551 в год


На графике ниже серая линия означает сделку, заключенную по базовой арендной ставке с предоставлением бесплатного периода в течение 1,75 года (при этом принимается, что обустройство объекта недвижимости было выполнено до начала аренды, поэтому период обустройства не считается бесплатным периодом). Черная линия означает эффективную арендную ставку, которая была бы применена, если бы никакого бесплатного периода не предоставлялось. Метод предусматривает расчет уровня чистой эффективной арендной ставки, при которой показатели по двум указанным линиям становятся равны  (в пересчет на величину чистой дисконтированной стоимости (NPV)). Пунктирная линия означает подразумеваемый рост чистой эффективной арендной ставки, начиная с ее расчетной величины, затем она повышается до значения, равного или превышающего первоначальную базовую арендную ставку на момент первого пересмотра арендной ставки.
	Эффективная арендная ставка

	
	Рост
	£кв.ф.

	2005
	
	£28.76

	2006
	11.0%
	£31.93

	2007
	11.0%
	£35.44

	2008
	11.0%
	£39.34

	2009
	11.0%
	£43.66

	2010
	11.0%
	£48.47

	2011
	0.0%
	£48.47

	2012
	0.0%
	£48.47

	2013
	0.0%
	£48.47

	2014
	0.0%
	£48.47

	2015
	0.0%
	£48.47

	2016
	0.0%
	£48.47

	2017
	0.0%
	£48.47

	2018
	0.0%
	£48.47

	2019
	0.0%
	£48.47

	2020
	0.0%
	£48.47
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· ERV – расчетная стоимость аренды 
Расчет чистой эффективной арендной ставки путем сравнения денежных потоков за пятилетний период исходит из того, что стимулы и льготы не будут оказывать влияния на арендную плату после 5-ого года. Однако в том случае, если эффект от применения арендных стимулов означал повышение базовой арендной ставки до уровня, превышающего величину арендной платы, которая была бы установлена при пересмотре ставки на 5-ый год, соответствующий эффект должен быть учет во втором пятилетнем периоде.
Обращаем внимание на то, что используемая в примерах базовая арендная ставка является базовой арендной ставкой, которая бы применялась к сделкам по сдаче в аренду недвижимости на свободном рынке с учетом действующих стимулов. Она не является ставкой, предусмотренной договором аренды, которая в соответствии с его условиями должна будет пересматриваться, а значит, может существенно отличаться от расчета  чистой эффективной арендной ставки. (Эффективные арендные ставки, показанные на графиках, рассчитываются с использованием ставки дисконтирования 8% ср. со ставкой  7%, использованной в примере, иллюстрирующем Метод 2).
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(В) За 10 или 15 лет, без роста
	Эффективная арендная ставка

	
	Рост
	£кв.ф.

	2005
	
	£36.35

	2006
	0.0%
	£36.35

	2007
	0.0%
	£36.35

	2008
	0.0%
	£36.35

	2009
	0.0%
	£36.35

	2010
	0.0%
	£36.35

	2011
	6.0%
	£38.53

	2012
	6.0%
	£40.84

	2013
	6.0%
	£43.29

	2014
	6.0%
	£45.89

	2015
	6.0%
	£48.64

	2016
	0.0%
	£48.64

	2017
	0.0%
	£48.64

	2018
	0.0%
	£48.64

	2019
	0.0%
	£48.64

	2020
	0.0%
	£48.64
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С другой стороны, если величина стимула списывается в течение 10 лет (или всего срока аренды), это означает, что в отсутствии стимулов и льгот, рассчитанный уровень чистой эффективной арендной ставки будет относиться ко всему 10-летнему (или 15-летнему) периоду. Данный вывод может быть неверным, поскольку ставка арендной платы может быть повышена на 5-ый (или 10-ый) год и это следует учитывать.
(C) До конца аренды, с ростом 
	Эффективная арендная ставка

	
	Рост
	£кв.ф.

	2005
	
	£38.76

	2006
	0.0%
	£38.76

	2007
	0.0%
	£38.76

	2008
	0.0%
	£38.76

	2009
	0.0%
	£38.76

	2010
	0.0%
	£38.76

	2011
	0.0%
	£38.76

	2012
	0.0%
	£38.76

	2013
	0.0%
	£38.76

	2014
	0.0%
	£38.76

	2015
	0.0%
	£38.76

	2016
	4.0%
	£40.31

	2017
	4.0%
	£41.92

	2018
	4.0%
	£43.60

	2019
	4.0%
	£45.34

	2020
	4.0%
	£47.16
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По логике, подход, который избегает этих недостатков, состоит в сравнении денежных потоков от фактической сделки с денежными потоками, которые могли бы быть генерированы при сдаче в аренду по  эффективной арендной ставке, включая последующий рост ставки при ее пересмотре. Оценка периода списания стоимости не имеет, таким образом, ничего общего с противоположными точками зрения арендодателя и арендатора и представляет собой финансовой расчет с учетом сложившихся обстоятельств. Поэтому, чем больше предлагаемых стимулов и льгот, тем выше вероятность того, что их эффект сохранится после первого пересмотра арендной ставки.
В следующих расчетах принято, что эффективная арендная ставка будет расти на 3,5% в год. При таких темпах роста, базовая арендная ставка будет превышена на 10-ый год.
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	Эффективная арендная ставка

	
	Рост
	£кв.ф.

	2005
	
	£34.46

	2006
	3.5%
	£35.66

	2007
	3.5%
	£36.91

	2008
	3.5%
	£38.20

	2009
	3.5%
	£39.54

	2010
	3.5%
	£40.92

	2011
	3.5%
	£42.36

	2012
	3.5%
	£43.84

	2013
	3.5%
	£45.37

	2014
	3.5%
	£46.96

	2015
	3.5%
	£48.60

	2016
	0.0%
	£48.60

	2017
	0.0%
	£48.60

	2018
	0.0%
	£48.60

	2019
	0.0%
	£48.60

	2020
	0.0%
	£48.60
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На практике расчет уровня арендной платы на 5-ый год (или, при необходимости, 10-ый год) лучше производить следующим образом:
(a) построить прогнозную модель изменений базовой арендной ставки (отражающей обычные и/или предполагаемые циклические изменения арендной ставки); и
(b) применить ставку дисконтирования к средней величине между базовой и чистой эффективной арендной ставками, которая, по мнению оценщика, может соответствовать ожидаемым рыночным условиям на тот период
При 3,5% росте чистой эффективной арендной ставки расчет будет выглядеть следующим образом:
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP  за 8,25 лет минус 1,75 года при 8%
	5,38929

	Дисконтированная стоимость первых 10 лет при базовоой арендной ставке
	£538 929

	Чистая эффективная арендная ставка
	X

	YP за 5 лет при 8%
	4,19043

	Дисконтированная стоимость первых 5 лет при чистой эффективной арендной ставке
	4,19043X

	Ставка при пересмотре через 5 лет: X x 1,0355
	1,18769X

	YP за 5 лет при 8%
	2,85193

	Дисконтированная стоимость вторых 5 лет при чистой эффективной арендной ставке 
	3,38720X

	Стоимость первых 10 лет года при чистой эффективной арендной ставке 
	7,57763X

	Если стоимость арендных пакетов равна
	£538 929 = 7,57763X

	Чистая эффективная арендная ставка
	£71 121


Если обстоятельства будут складываться таким образом, что предлагаемые стимулы будут оказывать влияние на арендную ставку и после 10-ого года, то представленные выше параметры расчета будут продлены до 15 лет, а в расчетной стоимости арендной платы необходимо будет учитывать все будущие пересмотры арендной ставки. Понятно, что эффективная арендная ставка, применимая к 5-ому и 10-ому годам, является предположительной величиной. В реальности потенциальный арендатор, оценивающий достоинства сделки на основе чистой эффективной арендной ставки как альтернативы сделки на основе фактической базовой ставки плюс льготы, будет прямо или косвенно взвешивать, какими будут будущие обязательства по аренде в том и другом случае. Могут учитываться и другие факторы, такие, как, например, особенности сделок с точки зрения бухгалтерского учета или наличие денежных средств на обустройство.
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Расчет в таблице выше можно представить в виде денежного потока за 10-летний период (см. ниже). Метод состоит в определении чистой эффективной арендной ставки, при которой чистая дисконтированная стоимость обоих  денежных потоков будет равной. В формате Microsoft Excel, это можно сделать, используя 'Tools>Goal Seek' для приведения Разницы к 0 путем изменения квартальной чистой эффективной арендной ставки (верхняя цифра в колонке «Чистая эффективная арендная ставка»)
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	PV
	БАЗОВАЯ АРЕНДНАЯ СТАВКА
	ЧИСТАЯ ЭФФЕКТИВНАЯ АРЕНДНАЯ СТАВКА

	Года
	при 8%
	Денежный поток
	PV
	Денежный поток
	PV (дисконт.стоимость)

	0,00
	1,00000
	0
	0
	17 780
	17 780

	0,25
	0,98094
	0
	0
	17 780
	17 441

	0,50
	0,96225
	0
	0
	17 780
	17 109

	0,75
	0,94391
	0
	0
	17 780
	16 783

	1,00
	0,92593
	0
	0
	17 780
	16 463

	1,25
	0,90828
	0
	0
	17 780
	16 149

	1,50
	0,89097
	0
	0
	17 780
	15 842

	1,75
	0,87399
	25 000
	21 850
	17 780
	15 540

	2,00
	0,85734
	25 000
	21 433
	17 780
	15 244

	2,25
	0,84100
	25 000
	21 025
	17 780
	14 953

	2,50
	0,82497
	25 000
	20 624
	17 780
	14 668

	2,75
	0,80925
	25 000
	20 231
	17 780
	14 389

	3,00
	0,79383
	25 000
	19 846
	17 780
	14 115

	3,25
	0,77870
	25 000
	19 468
	17 780
	13 846

	3,50
	0,76387
	25 000
	19 097
	17 780
	13 582

	3,75
	0,74931
	25 000
	18 733
	17 780
	13 323

	4,00
	0,73503
	25 000
	18 376
	17 780
	13 069

	4,25
	0,72102
	25 000
	18 026
	17 780
	12 820

	4,50
	0,70728
	25 000
	17 682
	17 780
	12 576

	4,75
	0,69380
	25 000
	17 345
	17 780
	12 336

	5,00
	0,68058
	25 000
	17 015
	21 117*
	14 372

	5,25
	0,66761
	25 000
	16 690
	21 117
	14 098

	5,50
	0,65489
	25 000
	16 372
	21 117
	13 830

	5,75
	0,64241
	25 000
	16 060
	21 117
	13 566

	6,00
	0,63017
	25 000
	15 754
	21 117
	13 308

	6,25
	0,61816
	25 000
	15 454
	21 117
	13 054

	6,50
	0,60638
	25 000
	15 160
	21 117
	12 805

	6,75
	0,59483
	25 000
	14 871
	21 117
	12 561

	7,00
	0,58349
	25 000
	14 587
	21 117
	12 322

	7,25
	0,57237
	25 000
	14 309
	21 117
	12 087

	7,50
	0,56146
	25 000
	14 037
	21 117
	11 857

	7,75
	0,55076
	25 000
	13 769
	21 117
	11 631

	8,00
	0,54027
	25 000
	13 507
	21 117
	11 409

	8,25
	0,52997
	25 000
	13 249
	21 117
	11 192

	8,50
	0,51987
	25 000
	12 997
	21 117
	10 978

	8,75
	0,50997
	25 000
	12 749
	21 117
	10 769

	9,00
	0,50025
	25 000
	12 506
	21 117
	10 564

	9,25
	0,49072
	25 000
	12 268
	21 117
	10 363

	9,50
	0,48136
	25 000
	12 034
	21 117
	10 165

	9,75
	0,47219
	25 000
	11 805
	21 117
	9 971

	
	
	
	538 929
	
	538 929

	
	Разница
	0
	Эффективная арендная ставка 17 780 x 4 = 71 121 в год


* = верх.цифра x 1,0355
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Существует мнение, что для отражения гарантированности различных частей денежного потока необходимо использовать различные ставки дисконтирования, т.е. ставки арендной платы, зафиксированные в договорах, более гарантированы, чем зависящие от рыночных условий в будущем. Базовая арендная ставка является гарантированной минимальной арендной платой, и к ней должна применяться более низкая ставка дисконтирования. Чистый эффективный денежный поток сопровождается повышенными рисками.
Предложены альтернативные подходы: к увеличению арендной свыше ее первоначальной договорной величины (минимума) следует применять более высокую ставку дисконтирования. Как вариант, арендная ставка на каждый 5-летний срок дисконтируется по ставке с более низким риском (для отражения гарантированности арендной платы после того как установлена ставка) при этом 5-летний 'пакет' дисконтируется до его текущей стоимости по ставке, отражающей рыночные риски. При использовании подобных подходов чистая эффективная арендная ставка получается более высокой по сравнению с Методом 4, и близкой к величине, получаемой в рамках Метода 2 (до второго пересмотра).
С другой стороны, чем выше темпы роста арендной платы, тем ближе получаемая величина чистой эффективной арендной ставки к расчетам за 5-летний срок (A).
Сравнение результатов
	
	Метод 1
Равномерного списания  
	Метод 2
Дисконтированных потоков 
	Метод 3
Стоимость актива 
	Метод 4
ДДП с учетом роста 

	До первого пересмотра 
	£65 000
	£61 095
	£82 675 (в зависимости от макс. ставок к арендным инвестициям на основе базовой или эффективной ставок) 
	£60 551

	До второго пересмотра
	£82 500
	£77 288
	
	£71 121 (или выше, если учтены дифференцированные риски; при более высоких темпах роста – ниже) 

	Продолжительность аренды 
	£88 333
	£82 486
	
	


Стимулы (кроме бесплатного периода)
Для простоты представления, все примеры в этом Приложении приводятся, исходя из допущения, что бесплатный период является единственным стимулом, предоставленным арендатору.
Методика для каждого случая легко корректируется для отражения прочих стимулов. Например, если имеет место взнос капитала в размере £50 000 (или предложены любые иные стимулы, чья стоимость составляет £50 000), то Пример 2, метод 2(B) будет выглядеть так:
	Базовая арендная ставка
	£100 000

	YP за 8,25лет минус 1,75 года при 7%
	5,66390

	Дисконтированная стоимость базовой арендной ставки
	£566 390

	За вычетом взноса капитала
	£50 000

	Дисконтированная стоимость сделки на основе базовой ставки  + стимулы
	£516 390

	Разделить на YP за 10 лет при 7%
	7,32826

	Чистая эффективная арендная ставка
	£70 466 в год
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