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еваяÊ характеристикаÊ денежногоÊ потокаÊ объектовÊ коммерческойÊ
недвижимости,Ê определяющаяÊ ихÊ инвестиционнуюÊ привлекательность,Ê
рыночнуюÊ стоимостьÊ иÊ способностьÊ выполнятьÊ финансовыеÊ обязательства.Ê
Показано,Ê чтоÊ фактическийÊ арендныйÊ доходÊ формируетсяÊ подÊ воздействиемÊ
вакантности,ÊдоговорныхÊусловийÊ(сроки,Êиндексация,ÊдосрочноеÊпрекращение),Ê
льготÊ арендаторам,Ê платежнойÊ дисциплины,Ê структурыÊ составаÊ арендаторовÊ иÊ
управляемостиÊ эксплуатационныхÊ расходов.Ê ОбоснованаÊ применимостьÊ
сценарногоÊ анализаÊ дляÊ оценкиÊ устойчивостиÊ дохода,Ê посколькуÊ онÊ позволяетÊ
моделироватьÊсогласованноеÊизменениеÊфакторовÊдоходнойÊиÊрасходнойÊчастей,Ê
аÊтакжеÊпараметровÊдисконтирования,ÊвыявлятьÊуязвимыеÊэлементыÊфинансовойÊ
моделиÊ иÊ определятьÊ пороговыеÊ значения,Ê приÊ которыхÊ снижаетсяÊ
эффективностьÊобъекта.ÊЭмпирическаяÊчастьÊопираетсяÊнаÊоткрытыеÊрыночныеÊ
индикаторыÊ поÊ сегментамÊ коммерческойÊ недвижимости,Ê используемыеÊ вÊ
качествеÊ входовÊ дляÊ сценарныхÊ допущений.Ê СформулированыÊ практическиеÊ
рекомендацииÊ поÊ повышениюÊ устойчивостиÊ арендногоÊ потокаÊ заÊ счётÊ
совершенствованияÊ договорнойÊ политики,Ê управленияÊ рискомÊ арендаторов,Ê
примененияÊ обеспечительныхÊ механизмовÊ иÊ контроляÊ эксплуатационныхÊ
расходовÊнаÊосновеÊбенчмаркинга. 

КлючевыеÊ слова: устойчивостьÊ арендногоÊ дохода,Ê коммерческаяÊ
недвижимость,Ê чистыйÊ операционныйÊ доход,Ê вакантность,Ê аренднаяÊ ставка,Ê
договорÊ аренды,Ê индексация,Ê эффективнаяÊ аренда,Ê сценарныйÊ анализ,Ê анализÊ
чувствительности,Ê ставкаÊ дисконтирования,Ê рискÊ арендатора,Ê обеспечительныеÊ
механизмы,ÊоперационныеÊрасходы,ÊинвестиционнаяÊоценка. 

 

АктуальностьÊисследования 
АктуальностьÊ исследованияÊ обусловленаÊ тем,Ê чтоÊ арендныеÊ поступленияÊ

являютсяÊосновойÊденежныхÊпотоковÊкоммерческойÊнедвижимостиÊиÊнапрямуюÊ
влияютÊнаÊинвестиционнуюÊпривлекательность,ÊрыночнуюÊстоимостьÊобъектаÊиÊ
егоÊ способностьÊ выполнятьÊ финансовыеÊ обязательства.Ê ПриÊ этомÊ фактическийÊ
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доходÊ формируетсяÊ неÊ толькоÊ уровнемÊ ставкиÊ аренды,Ê ноÊ иÊ вакантностью,Ê
условиямиÊ договоровÊ (сроки,Ê индексация,Ê возможностьÊ досрочногоÊ
прекращения),Ê предоставляемымиÊ льготамиÊ арендаторам,Ê платежнойÊ
дисциплиной,Ê качествомÊ составаÊ арендаторовÊ иÊ управляемостьюÊ
эксплуатационныхÊ расходов.Ê ВÊ условияхÊ экономическойÊ неопределённостиÊ иÊ
чувствительностиÊ рынкаÊ недвижимостиÊ кÊ изменениюÊ деловойÊ активностиÊ иÊ
стоимостиÊ финансированияÊ возрастаетÊ рискÊ отклоненияÊ реальныхÊ показателейÊ
отÊплановых,ÊчтоÊусиливаетÊзначимостьÊоценкиÊустойчивостиÊарендногоÊпотока. 

СценарныйÊанализÊвыступаетÊобоснованнымÊинструментомÊтакойÊоценки,Ê
посколькуÊ позволяетÊ моделироватьÊ изменениеÊ ключевыхÊ факторовÊ дохода,Ê
выявлятьÊ наиболееÊ уязвимыеÊ элементыÊ финансовойÊ моделиÊ иÊ определятьÊ
пороговыеÊ значения,Ê приÊ которыхÊ снижаетсяÊ эффективностьÊ объекта.Ê ЭтоÊ
повышаетÊ качествоÊ управленческихÊ решенийÊ собственников,Ê управляющихÊ
компаний,Ê инвесторовÊ иÊ кредиторов,Ê делаяÊ исследованиеÊ устойчивостиÊ
арендногоÊдоходаÊнаучноÊиÊпрактико-ориентированным. 

ЦельÊисследования 
ЦельюÊ данногоÊ исследованияÊ являетсяÊ выявлениеÊ факторов,Ê

определяющихÊ устойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ объектовÊ коммерческойÊ
недвижимости,Ê иÊ разработкаÊ методикиÊ сценарногоÊ анализа,Ê позволяющейÊ
оцениватьÊ устойчивостьÊ фактическихÊ арендныхÊ поступлений,Ê определятьÊ
уязвимыеÊ элементыÊ финансовойÊ моделиÊ иÊ пороговыеÊ значенияÊ ключевыхÊ
параметров,ÊприÊкоторыхÊснижаетсяÊэффективностьÊобъекта. 

МатериалыÊиÊметодыÊисследования 
МатериаламиÊисследованияÊвыступаютÊположенияÊнаучнойÊиÊприкладнойÊ

литературыÊ поÊ инвестиционномуÊ анализуÊ недвижимости,Ê подходыÊ кÊ оценкеÊ
доходностиÊ наÊ основеÊ показателяÊ чистогоÊ операционногоÊ доходаÊ иÊ доходногоÊ
подхода,Ê аÊ такжеÊ открытыеÊ рыночныеÊ показателиÊ поÊ сегментамÊ коммерческойÊ
недвижимости,ÊиспользуемыеÊкакÊвнешниеÊвходыÊдляÊсценарныхÊдопущений.Ê 

МетодическаяÊ базаÊ включаетÊ экономико-логическийÊ анализÊ факторовÊ
формированияÊ фактическогоÊ арендногоÊ дохода,Ê построениеÊ моделиÊ
дисконтированныхÊ денежныхÊ потоковÊ сÊ расчётомÊ терминальнойÊ стоимостиÊ иÊ
применениемÊ ставкиÊ дисконтирования,Ê сценарныйÊ анализÊ какÊ способÊ
согласованногоÊ измененияÊ ключевыхÊ параметровÊ доходнойÊ иÊ расходнойÊ частейÊ
модели. 

РезультатыÊисследования 
УстойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ вÊ коммерческойÊ недвижимостиÊ

рассматриваетсяÊ вÊ научныхÊ иÊ прикладныхÊ исследованияхÊ какÊ способностьÊ
объектаÊ обеспечиватьÊ относительноÊ стабильныйÊ иÊ прогнозируемыйÊ денежныйÊ
потокÊ вÊ течениеÊ длительногоÊ периодаÊ времениÊ приÊ измененииÊ внешнихÊ иÊ
внутреннихÊ условийÊ функционированияÊ рынка.Ê ВÊ рамкахÊ инвестиционногоÊ
анализаÊ недвижимостиÊ данныйÊ показательÊ напрямуюÊ связанÊ сÊ понятиемÊ
операционногоÊдоходаÊ(NetÊOperatingÊIncome),ÊкоторыйÊформируетсяÊкакÊразницаÊ
междуÊваловымÊаренднымÊдоходомÊиÊоперационнымиÊрасходамиÊиÊслужитÊбазойÊ
дляÊ оценкиÊ стоимостиÊ объектаÊ методомÊ капитализацииÊ доходов.Ê ВÊ
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международнойÊ иÊ российскойÊ практикеÊ устойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ
трактуетсяÊнеÊкакÊотсутствиеÊколебаний,ÊаÊкакÊограниченностьÊихÊамплитудыÊиÊ
управляемостьÊфакторов,ÊвызывающихÊснижениеÊдоходностиÊ[2]. 

СÊ методологическойÊ точкиÊ зренияÊ устойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ
определяетсяÊ совокупнымÊ воздействиемÊ макроэкономических,Ê рыночныхÊ иÊ
объектныхÊ факторов.Ê КÊ макроэкономическимÊ условиямÊ относятсяÊ темпыÊ
экономическогоÊ роста,Ê уровеньÊ инфляции,Ê стоимостьÊ заемногоÊ капиталаÊ иÊ
деловаяÊ активность,Ê которыеÊ определяютÊ платежеспособныйÊ спросÊ наÊ
коммерческиеÊ площади.Ê РыночныеÊ факторыÊ включаютÊ соотношениеÊ спросаÊ иÊ
предложенияÊ вÊ конкретномÊ сегментеÊ недвижимости,Ê уровеньÊ вакантности,Ê
динамикуÊарендныхÊставокÊиÊконкурентнуюÊсреду.ÊОбъектныеÊфакторыÊсвязаныÊсÊ
характеристикамиÊ конкретногоÊ актива:Ê егоÊ локацией,Ê функциональнымÊ
назначением,Ê классом,Ê техническимÊ состоянием,Ê качествомÊ управленияÊ иÊ
структуройÊарендныхÊдоговоров.ÊВÊсовокупностиÊданныеÊэлементыÊформируютÊ
риск-профильÊ арендногоÊ потокаÊ иÊ егоÊ устойчивостьÊ кÊ неблагоприятнымÊ
изменениямÊконъюнктуры. 

КлючевымÊ индикаторомÊ устойчивостиÊ арендногоÊ доходаÊ вÊ теорииÊ иÊ
практикеÊ управленияÊ недвижимостьюÊ являетсяÊ уровеньÊ вакантности,Ê
отражающийÊ долюÊ неиспользуемыхÊ площадейÊ вÊ общемÊ объемеÊ объектаÊ илиÊ
рынка.Ê РостÊ вакантностиÊ приводитÊ кÊ прямомуÊ снижениюÊ валовогоÊ доходаÊ иÊ
увеличениюÊ удельнойÊ нагрузкиÊ постоянныхÊ расходов,Ê чтоÊ снижаетÊ чистыйÊ
операционныйÊ доход.Ê ПоÊ даннымÊ аналитическихÊ обзоровÊ консалтинговыхÊ
компаний,Ê кÊ 2020-2021Ê годамÊ наÊ рынкахÊ коммерческойÊ недвижимостиÊ РоссииÊ
наблюдаласьÊ разнонаправленнаяÊ динамикаÊ вакантностиÊ вÊ зависимостиÊ отÊ
сегмента,Ê чтоÊ подтверждаетÊ необходимостьÊ дифференцированногоÊ подходаÊ кÊ
оценкеÊустойчивостиÊдоходаÊ(таблицаÊ1). 
 

ТаблицаÊ1 
УровеньÊвакантностиÊпоÊсегментам 

коммерческойÊнедвижимостиÊвÊкрупныхÊгородахÊРоссии,Ê% 

 
Источник:Ê открытыеÊ аналитическиеÊ обзорыÊ консалтинговыхÊ компанийÊ

рынкаÊнедвижимости. 
 
УстойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ такжеÊ определяетсяÊ структуройÊ

договорныхÊ отношенийÊ сÊ арендаторами.Ê ДолгосрочныеÊ договорыÊ арендыÊ сÊ
фиксированнымиÊ условиямиÊ индексации,Ê ограниченнымиÊ возможностямиÊ

SCIENCEÊTIME 

43 

СегментÊнедвижимости 2019Êг. 2020Êг. 2021Êг. 

ОфиснаяÊнедвижимость 7-8 10-12 11-13 

ТорговаяÊнедвижимость 6-7 9-11 8-10 

СкладскаяÊнедвижимость 3-4 2-3 1-2 



 

 

досрочногоÊ расторженияÊ иÊ обеспечительнымиÊ механизмамиÊ снижаютÊ
волатильностьÊдоходов,ÊоднакоÊмогутÊограничиватьÊгибкостьÊадаптацииÊкÊростуÊ
рынка.ÊКраткосрочныеÊдоговоры,Êнапротив,ÊповышаютÊчувствительностьÊдоходаÊ
кÊ изменениямÊ рыночныхÊ ставокÊ иÊ спроса,Ê чтоÊ усиливаетÊ неопределённость,Ê ноÊ
позволяетÊ быстрееÊ реагироватьÊ наÊ благоприятныеÊ измененияÊ конъюнктуры.Ê ВÊ
научныхÊ публикацияхÊ подчёркивается,Ê чтоÊ оптимальнаяÊ структураÊ договоровÊ
должнаÊучитыватьÊфазуÊрыночногоÊциклаÊиÊспецификуÊсегментаÊнедвижимости. 

МетодологическаяÊбазаÊанализаÊустойчивостиÊарендногоÊдоходаÊопираетсяÊ
наÊ инструментыÊ финансовогоÊ моделированияÊ иÊ риск-анализа,Ê применяемыеÊ вÊ
инвестиционнойÊоценкеÊнедвижимости.ÊНаиболееÊраспространённымиÊявляютсяÊ
анализÊчувствительности,ÊпозволяющийÊоценитьÊреакциюÊдоходаÊнаÊизменениеÊ
отдельныхÊ параметров,Ê иÊ сценарныйÊ анализ,Ê ориентированныйÊнаÊ комплексноеÊ
моделированиеÊвозможныхÊсостоянийÊрынка.ÊВÊотличиеÊотÊстатическихÊметодовÊ
оценкиÊ доходности,Ê сценарныйÊ подходÊ рассматриваетÊ арендныйÊ доходÊ какÊ
динамическуюÊ величину,Ê зависящуюÊ отÊ совокупногоÊ измененияÊ ставок,Ê
вакантности,Ê условийÊ индексацииÊ иÊ операционныхÊ расходов.Ê ИменноÊ такаяÊ
методологияÊпозволяетÊвыявлятьÊкритическиеÊсочетанияÊфакторов,ÊприÊкоторыхÊ
устойчивостьÊ доходаÊ снижаетсяÊ доÊ уровней,Ê неприемлемыхÊ дляÊ собственникаÊ
илиÊинвестора. 

МетодикаÊ сценарногоÊ анализаÊ устойчивостиÊ арендногоÊ доходаÊ опираетсяÊ
наÊ доходныйÊ подходÊ иÊ модельÊ дисконтированныхÊ денежныхÊ потоков:Ê
прогнозируютсяÊ будущиеÊ чистыеÊ поступленияÊ отÊ объекта,Ê рассчитываетсяÊ
терминальнаяÊ стоимостьÊ послеÊ явногоÊ прогнозногоÊ периодаÊ иÊ весьÊ потокÊ
приводитсяÊ кÊ текущейÊ стоимостиÊ сÊ использованиемÊ ставкиÊ дисконтирования.Ê
ТакойÊ порядокÊ построенияÊ моделиÊ соответствуетÊ общепринятойÊ логикеÊ
примененияÊDCFÊвÊдоходномÊподходеÊкÊоценке. 

КлючевоеÊ условиеÊ корректностиÊ сценарногоÊ анализаÊ –Ê воспроизводимыеÊ
допущения,Ê привязанныеÊ кÊ наблюдаемымÊпараметрамÊ объекта.ÊПоэтомуÊ расчётÊ
долженÊ строитьсяÊ наÊ уровнеÊ договоровÊ аренды:Ê поÊ каждомуÊ арендаторуÊ
учитываютсяÊсроки,ÊставкаÊиÊпорядокÊеёÊизменения,ÊусловияÊиндексации,ÊграфикÊ
платежей,Ê льготыÊ (еслиÊ предусмотрены),Ê аÊ такжеÊ факторы,Ê влияющиеÊ наÊ
фактическиеÊ поступления.Ê ДалееÊ выполняетсяÊ переходÊ отÊ номинальнойÊ кÊ
эффективнойÊ аренде,Ê тоÊ естьÊ вÊ модельÊ включаютсяÊ потериÊ отÊ вакантностиÊ иÊ
неплатежейÊ иÊ эффектÊ уступокÊ арендаторам,Ê чтобыÊ оценкаÊ отражалаÊ реальныйÊ
денежныйÊпоток. 

СценарииÊ задаютсяÊ какÊ согласованныеÊ наборыÊ параметров,Ê которыеÊ
одновременноÊ меняютÊ доходнуюÊ частьÊ (эффективнаяÊ ставка,Ê вакантность,Ê
продленияÊ договоров,Ê неплатежи),Ê расходнуюÊ частьÊ иÊ параметрыÊ
дисконтирования.Ê ЭтоÊ принципиальноÊ важно,Ê потомуÊ чтоÊ измененияÊ внешнейÊ
средыÊ воздействуютÊ комплексно,Ê иÊ сценарийÊ долженÊ отражатьÊ связанноеÊ
изменениеÊ факторов,Ê аÊ неÊ вариациюÊ однойÊ переменной.Ê ВÊ рамкахÊ сценариевÊ
устойчивостьÊпроверяетсяÊпоÊтраекторииÊпоказателейÊвоÊвремениÊиÊчерезÊпоискÊ
пороговыхÊ значений,Ê приÊ которыхÊ доходÊ становитсяÊ неустойчивым;Ê дляÊ этогоÊ
обычноÊприменяютÊанализÊчувствительностиÊиÊматрицыÊчувствительности. 
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СущественноеÊ влияниеÊ наÊ параметрыÊ сценарногоÊ анализаÊ оказываетÊ
денежно-кредитнаяÊполитика,ÊпосколькуÊизменениеÊключевойÊставкиÊнапрямуюÊ
отражаетсяÊ наÊ стоимостиÊ заёмногоÊ капитала,Ê уровнеÊ требуемойÊ доходностиÊ иÊ
ставкеÊдисконтирования,ÊприменяемойÊвÊдоходномÊподходе.ÊДинамикаÊключевойÊ
ставкиÊБанкаÊРоссииÊзаÊрассматриваемыйÊпериодÊпредставленаÊнаÊрисункеÊниже. 

 

 
Рис.Ê1ÊДинамикаÊключевойÊставкиÊБанкаÊРоссииÊ[5] 

 
ДляÊ офисногоÊ сегментаÊ используютсяÊ ключевыеÊ показателиÊ рынкаÊ

высококачественныхÊ офисов,Ê включающиеÊ общийÊ объемÊ предложения,Ê ввод,Ê
вакантностьÊ поÊ классам,Ê средневзвешенныеÊ запрашиваемыеÊ арендныеÊ ставкиÊиÊ
средневзвешенныеÊ операционныеÊ расходы.Ê ЭтиÊ показателиÊ позволяютÊ
формализоватьÊ базовоеÊ состояниеÊ рынкаÊ (какÊ отправнуюÊ точкуÊ дляÊ денежногоÊ
потока)Ê иÊ одновременноÊ задатьÊ наблюдаемуюÊ амплитудуÊ изменений,Ê наÊ основеÊ
которойÊконструируютсяÊсценарныеÊотклонения.ÊВажно,ÊчтоÊданныеÊприведеныÊвÊ
сопоставимойÊ структуреÊ «периодÊ кÊ периоду»,Ê чтоÊ делаетÊ ихÊ пригоднымиÊ дляÊ
построенияÊ минимумÊ двухÊ сценарныхÊ состоянийÊ безÊ введенияÊ произвольныхÊ
параметровÊ(таблицаÊ2). 

ЭтиÊ входныеÊ данныеÊ позволяютÊ собратьÊ сценарнуюÊ матрицу,Ê вÊ которойÊ
«база»Ê фиксируетсяÊ наÊ болееÊ благоприятныхÊ значенияхÊ вакантностиÊ иÊ ставокÊ
(периодÊ 2),Ê аÊ «стресс»Ê –Ê наÊ наблюдаемыхÊ менееÊ благоприятныхÊ значенияхÊ
(периодÊ 1).Ê ВÊ сценарнойÊ логикеÊ этоÊ отражаетсяÊ вÊ двухÊ ключевыхÊ каналахÊ
устойчивостиÊарендногоÊдохода:ÊчерезÊзаполняемостьÊ(потериÊваловогоÊдохода)ÊиÊ
черезÊ уровеньÊ net-ставкиÊ (доходÊ наÊ занятуюÊ площадь),Ê приÊ том,Ê чтоÊ
операционныеÊ расходыÊ вÊ наблюдаемомÊ срезеÊ остаютсяÊ постояннымиÊ иÊ неÊ
требуютÊпроизвольногоÊизменения.ÊДополнительноÊпроверкаÊнаÊреалистичностьÊ
сценариевÊобеспечиваетсяÊтем,ÊчтоÊвÊотчётеÊприведенаÊдинамикаÊвакантностиÊнаÊ
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болееÊ длинномÊ интервале,Ê гдеÊ видныÊ уровниÊ вакантности,Ê существенноÊ
отличающиесяÊ отÊ текущихÊ значений,Ê тоÊ естьÊ заданаÊ историческиÊ наблюдаемаяÊ
«полка»ÊвозможныхÊотклонений. 

 
ТаблицаÊ2 

ПубличныеÊпараметрыÊофисногоÊрынка, 
используемыеÊкакÊвходыÊдляÊсценарногоÊанализаÊ(классыÊAÊиÊB) 

Источник:Ê[4]. 
 
ДляÊ сопоставленияÊ рыночнойÊ картиныÊ можетÊ бытьÊ использованÊ такжеÊ

независимыйÊ публичныйÊ индикаторÊ общейÊ вакантностиÊ поÊ совокупномуÊ
предложениюÊ офисов,Ê опубликованныйÊ другимÊ консультантом,Ê чтоÊ повышаетÊ
надёжностьÊ эмпирическойÊ базы:Ê приÊ различияхÊ методикÊ классификацииÊ иÊ
покрытияÊ рынкаÊ показательÊ общейÊ вакантностиÊ подтверждаетÊ самÊ фактÊ
направленияÊ измененияÊ доступногоÊ предложенияÊ иÊ уровеньÊ вакантностиÊ наÊ
рынкеÊ[3]. 

ВÊ сегментеÊ торговойÊ недвижимостиÊ эмпирическаяÊ базаÊ строитсяÊ наÊ
публичноÊ зафиксированномÊ уровнеÊ вакантности,Ê которыйÊ применяетсяÊ какÊ
параметрÊсценарияÊпотерьÊваловогоÊдоходаÊвÊмоделиÊэффективнойÊаренды.ÊДляÊ
сценарногоÊ анализаÊ устойчивостиÊ этоÊ принципиально,Ê посколькуÊ торговаяÊ
недвижимостьÊ чувствительнаÊ кÊ снижениюÊ трафикаÊ иÊ изменениюÊ структурыÊ
спросаÊарендаторов,Ê аÊ вакантностьÊявляетсяÊпрямымÊнаблюдаемымÊрезультатомÊ
этихÊпроцессов. 

ДляÊ индустриально-складскогоÊ сегментаÊ используетсяÊ наборÊ рыночныхÊ
индикаторов,Ê гдеÊ одновременноÊ публикуютсяÊ вакантностьÊ иÊ ставкаÊ арендыÊ (вÊ
рубляхÊ заÊ кв.Ê мÊ вÊ год),Ê причёмÊ отдельноÊ оговаривается,Ê чтоÊ ставкаÊ указанаÊ безÊ
НДСÊ иÊ эксплуатационныхÊ расходов.Ê ЭтоÊ позволяетÊ безÊ дополнительныхÊ
допущенийÊ связатьÊ параметрыÊ сценарияÊ сÊ двумяÊ ключевымиÊ компонентамиÊ
устойчивостиÊ дохода:Ê долейÊ сдаваемыхÊ площадейÊ иÊ уровнемÊ аренднойÊ ставки,Ê
применяемойÊкÊзанятойÊплощади,ÊаÊтакжеÊкорректноÊотделитьÊваловуюÊставкуÊотÊ
расходов. 
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Показатель ПериодÊ1 ПериодÊ2 
ОбщийÊобъемÊкачественного 
предложения,Êтыс.Êкв.Êм 16Ê998 17Ê585 

ВводÊсÊначалаÊгода,Êтыс.Êкв.Êм 224,4 587,4 

Вакантность,ÊклассÊA,Ê% 11,7 9,5 

Вакантность,ÊклассÊB,Ê% 6,1 5,6 

СредневзвешеннаяÊзапрашиваемая 
ставка,ÊклассÊA,Êруб./кв.Êм/год 25Ê528 25Ê827 

СредневзвешеннаяÊзапрашиваемая 
ставка,ÊклассÊB,Êруб./кв.Êм/год 17Ê135 17Ê556 

СредневзвешенныеÊоперационные 
расходы,ÊклассÊA,Êруб./кв.Êм/год 7Ê100 7Ê100 

СредневзвешенныеÊоперационные 
расходы,ÊклассÊB,Êруб./кв.Êм/год 4Ê800 4Ê800 



 

 

ДалееÊ эмпирическаяÊ постановкаÊ сценарногоÊ анализаÊ заключаетсяÊ вÊ
сопоставленииÊ того,Ê какÊ измененияÊ вакантностиÊ иÊ уровняÊ ставкиÊ вÊ каждомÊ
сегментеÊ формируютÊ различныйÊ профильÊ устойчивостиÊ арендногоÊ дохода.Ê ДляÊ
офисовÊвходныеÊданныеÊпозволяютÊпоказатьÊодновременноÊвлияниеÊвакантностиÊ
иÊ«ценового»ÊфактораÊ(net-ставки)ÊвÊразрезеÊклассовÊAÊиÊB,ÊаÊтакжеÊувидеть,ÊчтоÊ
дажеÊ приÊ ростеÊ предложенияÊ (вводе)Ê возможнаÊ разнонаправленнаяÊ динамикаÊ
доступностиÊ площадей.Ê ДляÊ индустриально-складскогоÊ сегментаÊ фиксируетсяÊ
сочетаниеÊ низкойÊ вакантностиÊ иÊ заданнойÊ рыночнойÊ ставкиÊ какÊ параметровÊ
базовогоÊсостояния,ÊчтоÊвÊсценарнойÊмоделиÊозначаетÊменьшуюÊдолюÊпотерьÊотÊ
простояÊ приÊ сохраненииÊ чувствительностиÊ кÊ изменениюÊ ставокÊ аренды.Ê ДляÊ
торговогоÊсегментаÊэмпирическийÊакцентÊделаетсяÊнаÊвакантностиÊкакÊключевомÊ
наблюдаемомÊпараметреÊпотерьÊдохода,ÊприменимомÊдляÊпостроенияÊсценариевÊ
вÊусловиях,ÊкогдаÊставкаÊиÊструктураÊуступокÊмогутÊсущественноÊразличатьсяÊвÊ
зависимостиÊотÊлокацииÊиÊформатаÊобъекта. 

ПрактическиеÊ рекомендацииÊ поÊ повышениюÊ устойчивостиÊ арендногоÊ
доходаÊ вÊ коммерческойÊ недвижимостиÊ базируютсяÊ наÊ управляемыхÊ
инструментах,Ê которыеÊ позволяютÊ снизитьÊ вероятностьÊ резкихÊ колебанийÊ
поступленийÊ иÊ повыситьÊ предсказуемостьÊ денежногоÊ потока.Ê ВÊ
профессиональнойÊ практикеÊ управленияÊ недвижимостьюÊ ключевымÊ элементомÊ
являетсяÊ предварительнаяÊ оценкаÊ надёжностиÊ арендаторовÊ иÊ формированиеÊ
адекватныхÊ обеспечительныхÊ механизмов.Ê ОткрытыеÊ отраслевыеÊ стандартыÊ
подчёркиваютÊ значимостьÊ финансовойÊ проверкиÊ арендатора,Ê анализаÊ егоÊ
деловойÊрепутацииÊиÊспособностиÊисполнятьÊдоговорныеÊобязательства,ÊаÊтакжеÊ
использованияÊ обеспечительныхÊ инструментов,Ê такихÊ какÊ депозитÊ илиÊ
банковскаяÊ гарантия.Ê ЭтиÊ мерыÊ направленыÊ неÊ наÊ увеличениеÊ номинальнойÊ
ставкиÊ аренды,Ê аÊ наÊ снижениеÊ рискаÊ неплатежейÊ иÊ досрочногоÊ расторженияÊ
договоров,ÊчтоÊнапрямуюÊвлияетÊнаÊустойчивостьÊфактическогоÊдоходаÊ[1]. 

УстойчивостьÊ такжеÊ повышаетсяÊ заÊ счетÊ договорнойÊ политикиÊ
собственника:Ê унификацииÊ иÊ прозрачностиÊ условийÊ аренды,Ê включаяÊ порядокÊ
измененияÊ аренднойÊ платы,Ê распределениеÊ эксплуатационныхÊ расходов,Ê
ответственностьÊ сторонÊ иÊ условияÊ досрочногоÊ прекращения.Ê ДляÊ портфеляÊ
объектовÊ важноÊ распределениеÊ сроковÊ окончанияÊ договоровÊ иÊ ограничениеÊ
зависимостиÊ отÊ одногоÊ арендатораÊ илиÊ отрасли,Ê чтоÊ снижаетÊ рискÊ
одновременногоÊвыпаденияÊзначительнойÊчастиÊдохода. 

ДополнительноÊ требуетсяÊ системноеÊ администрированиеÊ обеспеченийÊ
(учет,Ê контрольÊ сроков,Ê порядокÊ использованияÊ приÊ нарушениях)Ê иÊ
операционныйÊ контрольÊ расходов.Ê ПосколькуÊ ростÊ затратÊ снижаетÊ чистыйÊ
операционныйÊдоход,ÊцелесообразноÊприменятьÊбенчмаркингÊэксплуатационныхÊ
расходов,Ê формироватьÊ реалистичныеÊ бюджетыÊ иÊ корректироватьÊ работуÊ сÊ
подрядчиками.Ê ВÊ целомÊ устойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ достигаетсяÊ
комплекснымÊ управлениемÊ арендаторами,Ê договорнымиÊ иÊ обеспечительнымиÊ
условиями,ÊаÊтакжеÊконтролемÊиÊоптимизациейÊэксплуатационныхÊрасходов. 
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Выводы 
ТакимÊ образом,Ê устойчивостьÊ арендногоÊ доходаÊ коммерческойÊ

недвижимостиÊ определяетсяÊ неÊ номинальнымÊ уровнемÊ ставкиÊ аренды,Ê аÊ
совокупностьюÊ управляемыхÊ иÊ рыночныхÊ факторов,Ê средиÊ которыхÊ ключевуюÊ
рольÊ играетÊ вакантность,Ê качествоÊ иÊ структураÊ арендаторов,Ê параметрыÊ
договоровÊ иÊ управляемостьÊ эксплуатационныхÊ расходов.Ê СценарныйÊ анализÊ вÊ
связкеÊ сÊ модельюÊ дисконтированныхÊ денежныхÊ потоковÊ позволяетÊ корректноÊ
оцениватьÊ устойчивостьÊ фактическихÊ поступленийÊ заÊ счётÊ моделированияÊ
комплексныхÊ измененийÊ доходов,Ê расходовÊ иÊ параметровÊ дисконтирования,Ê аÊ
такжеÊ выявлятьÊ пороговыеÊ условия,Ê приÊ которыхÊ эффективностьÊ объектаÊ
снижается.Ê 

ПрактическоеÊ повышениеÊ устойчивостиÊ арендногоÊ доходаÊ достигаетсяÊ
посредствомÊ усиленияÊ договорнойÊ дисциплиныÊ иÊ прозрачностиÊ условий,Ê
примененияÊ обеспечительныхÊ механизмов,Ê сниженияÊ концентрацииÊ доходаÊ наÊ
отдельныхÊ арендаторахÊ иÊ системногоÊ контроляÊ эксплуатационныхÊ расходовÊ сÊ
использованиемÊ отраслевыхÊ ориентиров,Ê чтоÊ вÊ совокупностиÊ повышаетÊ
предсказуемостьÊиÊкачествоÊарендногоÊденежногоÊпотока. 
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