PAGE  
6

Приложение 4

Расчет ставки дисконтирования

Введение

Ставка дисконтирования представляет собой норму доходности альтернативных инвестиций, сопоставимых с оцениваемыми по уровню риска, ликвидности и другим характеристикам. Ее величина определяется внешними факторами и находится вне контроля владельцев недвижимости. Существует три метода расчета ее величины:

Метод кумулятивного построения – в его основе лежит логичное предположение, что более рисковые вложения должны приносить больший доход. Ставка дисконтирования рассчитывается как некоторая начальная величина, отражающая доходность по безрисковым вложениям, к которой добавляются надбавки за риск. В соответствии с классификацией возможных рисков, надбавки также классифицируются. Их количество соответствует количеству присущих объекту рисков. Недостаток такого подхода заключается в том, что состав набора рисков и их количественные характеристики не поддаются точному определению и могут варьироваться у различных исследователей весьма широким образом. Способ нахождения величины надбавки за конкретный риск также не определен. В отличии от зарубежных методик, где для этих целей используются данные, опубликованные в различных исследованиях, для российских предприятий подобные работы отсутствуют .Поэтому применение метода кумулятивного построения в российских условиях затруднительно.

Метод моделирования ценообразования на рынке капиталовложений – основан на теоретическом анализе процесса ценообразования на инвестиционном рынке, соответствующем оцениваемым объектам. В соответствии с наиболее распространенной моделью ценообразования – САРМ (Capital Asset Pricing Model – модель оценки финансовых активов) – величина ставка дисконтирования определяется как величина безрисковой ставки, к которой добавляется премия за риск. Премия за риск определяется тремя факторами: безрисковой нормой доходности, рыночной премией за риск и коэффициентом «бета», характеризующим относительный уровень специфических рисков данной инвестиции по сравнению со среднерыночным. Данный метод можно эффективно использовать для определения ставки дисконтирования инвестиций в ценные бумаги открытых акционерных обществ, так как открытость торгов и накопленные статистические данные изменений курсов этих бумаг позволяют рассчитать для них коэффициент «бета» с использованием статистических методов. Для недвижимости такой метод определения ставки дисконтирования не применяется, поскольку вся теория, на которой основывается метод, разрабатывалась и практически апробировалась применительно к рынку ценных бумаг.

Метод рыночного анализа – основан на предположении, что заключенные на рынке сделки отражают корректную величину ставки дисконтирования. Для ее получения анализируются данные реальных сделок по сопоставимым объектам и величина арендной платы от их использования. На основе этих данных рассчитывается средняя норма прибыли по сопоставимым объектам. Ее величина принимается в качестве ставки дисконтирования для оцениваемого объекта. Данный метод считается достаточно точным, так как отражает процессы, непосредственно происходящие на рынке недвижимости. Однако, для его использования необходима достоверная информация одновременно о стоимости в результате реальной сделки с объектами, и величине арендной платы, которую можно получить от их использования. Так как обычно объекты либо продаются, либо сдаются в аренду, одновременно определить эти две величины бывает затруднительно.

Тем не менее, наиболее точным и возможным по реализации следует признать метод рыночного анализа. Он положен в основу расчета ставки дисконтирования в данном отчете.

Вывод формулы для расчета ставки дисконтирования

Построим модель изменение цен на объекты недвижимости во времени. Наиболее часто используемой в подобных задачах является модель экспоненциального роста (снижения):
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где:

PV0
- начальная стоимость объекта

FVi
- стоимость объекта в году i
g
- годовой темп изменения стоимости объекта (годовая доходность спекулятивных операций).

Вторым источником извлечения дохода от владения объектом недвижимости является использование объекта. Его можно учесть введением рентабельности активов – отношения годового дохода от использования объекта (до налогообложения – вычитаются только затраты) к его стоимости на начало периода (года).

Наиболее простой и часто встречающейся формой использования объекта является сдача его в аренду. Для данного вида использования рентабельность активов можно определить как отношения годовой суммы арендных платежей к стоимости объекта
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где:

a
- рентабельность активов, %

Di
- сумма арендных платежей в i-м году

FVi-1
- стоимость объекта на начало i-го года (конец i-1 года)

Предположив, что величина рентабельности активов остается постоянной (справедливо в краткосрочном и среднесрочном периодах), а также учитывая (1), можно определить доход от использования объекта (сдачи в аренду) в будущем. При этом сумма дохода от аренды должна быть уменьшена на величину налога на прибыль:

	
	
[image: image3.wmf]%

100

)

%

100

1

(

*

)

1

(

*

*

1

0

p

g

PV

a

D

i

i

-

+

=

-


	(3)


где:

Di
- стоимость аренды объекта в году i
a
- рентабельность активов, %

PV0
- начальная стоимость объекта

g
- годовой темп изменения стоимости объекта (годовая доходность спекулятивных операций).

p
- ставка налога на прибыль, %

Также необходимо учесть следующий факт: обычно платежи за аренду поступают ежемесячно, а их величина пересматривается только по продлению договора аренды. Наиболее распространенным сроком договора аренды является год. Таким образом, месячная величина арендных платежей в течении года остается постоянной. Имеющая место в российской экономике инфляция уменьшает реальную величину денежных поступлений от аренды, вынуждая производить операцию корректировки денежного потока на величину инфляции внутри года. Если предположить, что инфляция в течение года протекает в среднем равномерно, то есть месячные индексы не сильно отличаются друг от друга, а также учитывая небольшую величину текущего месячного темпа инфляции (менее 2%), получаем формулу расчета величины дохода от использования объекта недвижимости скорректированную на ожидаемую годовую инфляцию:
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где:

Iгод 
- ожидаемая инфляция в прогнозном периоде (в виде индекса цен)

Амортизационные отчисления, уменьшающие налогооблагаемый доход и величину налога на прибыль, не учитываются. Ими можно пренебречь, так как из-за малой нормы амортизации (от 1% до 2,5% для коммерческой недвижимости) погрешность, возникающая в результате пренебрежения, невелика и сопоставима с погрешностью расчета рентабельности активов.

Таким образом, рассмотрим комплексную операцию с объектом недвижимости, включающую в себя: 

1. Покупку объекта

2. Извлечение дохода путем сдачи в аренду

3. Продажу объекта по истечении некоторого срока 

В соответствии с доходным подходом, стоимость объекта определяется дисконтированным потоком доходов и дисконтированной стоимостью реверсии:
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где:

PV0
- стоимость объекта в настоящий момент

Di
- величина дохода от использования объекта в i-й год

FVn
- стоимость объекта в году n
n
- период владения объектом, лет

r
- ставка дисконтирования

Подставляя в уравнение (5) формулы (1) и (2), и решая его относительно r, получаем:
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где:

r
- ставка дисконтирования, %

a
- рентабельность активов, %

p
- ставка налога на прибыль, %

g
- годовой темп изменения стоимости объекта, %

Iгод
- ожидаемая инфляция в прогнозном периоде (в виде индекса цен)

Таким образом, ставка дисконтирования получает простую экономическую трактовку. Это есть алгебраическая сумма двух ставок доходности: 

· величины рентабельности активов скорректированной с учетом налога на прибыль и инфляции внутри года, обуславливающей возможность получения прибыли от использования объекта (сдачи в аренду)

· спекулятивной ставки, отражающей возможность извлечения дохода от спекулятивных операций с объектом (покупкой с последующей продажей).

Величину годовой ставки арендной платы можно определить с помощью статистического анализа данных о стоимостях и годовых арендных платежах по сопоставимым объектам. 

Расчет ставки дисконтирования

Ставка налога на прибыль принимается равной 24%. Величина инфляция в 2002 году по прогнозам Центрального банка РФ составит 14%. Однако по прогнозам специалистов журнала «Эксперт», инфляция в этом году может выйти за рамки заложенной в бюджет и составить около 15%. Таким образом, ожидаемая величина инфляции принимается равной средней из этих оценок или 14,5%.

Определение рентабельности активов (под видом использованием принимается сдача объекта в аренду) осуществлялось на основе статистического анализа данных по сходным объектам. Так как найти открытую достоверную информацию о величине арендной платы и одновременно стоимости объектов, сопоставимых с оцениваемым, очень сложно, Оценщик посчитал возможным использовать для анализа всю найденную информацию по объектам, сходным с оцениваемым по категории использования (торговые, офисные и т.д.) и дополнительным характеристикам сравнения. 

Для расчета доходности от эффективной эксплуатации недвижимости  Оценщик использовал метод, основанный на статистических  данных рынка недвижимости. Так как на реальном рынке объекты либо продаются, либо сдаются в аренду, одна операция исключает другую, и для определения неизвестной величины приходится использовать информацию по объектам, аналогичным оцениваемым (подробнее см. таблицу 1). Искомая доходность определяется как медианное значение индивидуальных величин рентабельности активов анализируемых объектов.

По данным рынка недвижимости её значение для офисных помещений составляет 32,9%

Таким образом, ставка дисконтирования согласно (6) составит

Rофисн. = 32,9%*(1 – 24% / 100%) / 1,145  = 21,9%

Определение рентабельности активов по данным рынка недвижимости (офисы)

Таблица 1

	Объект аренды
	Объект продажи, аналогичный объекту аренды
	Ставка

	Местоположение
	Пл. кв.м.
	Аренда $/кв. м.
	Описание
	№ в БД
	Местоположение
	Пл. кв.м.
	Цена $/кв. м.
	Описание
	№ в БД
	

	Лядова
	 
	10
	евро,мебель,охрана
	91
	Гагарина (рядом с Лядова)
	63
	397
	 
	190
	30,2%

	Минина пл.
	34
	18
	1 эт,2 комн, норм.сост.
	 
	Минина пл.
	40
	600
	 
	260
	36,0%

	Б.Покровская
	65
	15
	хор.ремонт
	403
	Б.Покровская
	220
	523
	2 эт, хор.ремонт
	131
	34,4%

	Советская ул.
	85
	12
	 
	338
	Романова
	125
	350
	3/4 этаж, хор ремонт
	69
	41,1%

	Ванеева
	100
	5,6
	 
	42
	Ванеева
	110
	271
	цоколь
	286
	24,8%

	Алексеевская
	108
	10,7
	Помещение
	336
	Алексеевская
	80
	488
	жилфонд,1/5 кирп.
	371
	26,3%

	Б.Печерская
	40
	10
	Евроремонт
	35
	Б.Печерская
	1500
	450
	новое здание
	316
	26,7%

	Володарского
	93
	10
	
	340
	Варварская
	50
	380
	1 этаж
	209
	31,6%

	Холодный пер.
	350
	15
	 
	195
	Звездинка
	83
	506
	жилфонд,1/2 кирп.
	373
	35,6%

	Рождественская
	200
	10
	2 эт.+мансарда
	355
	Рождественская
	130
	350
	2 этажа
	366
	34,3%

	Среднее (медиана) по офисам
	32,9%


Примечание:

При составлении таблицы использовалась информация из базы данных по коммерческой недвижимости ЗАО «Приволжский центр финансового консалтинга и оценки».
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