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Настоящая методология определяет порядок расчета сценарной доходности ЗПИФ (далее по тексту – Фонд) под управлением Общества с ограниченной ответственностью «Современные Фонды Недвижимости» (далее – Управляющая компания). 
Целью инвестиционной политики Управляющей компании является получение дохода при инвестировании имущества, составляющего Фонд, в объекты, предусмотренные правилами доверительного управления Фондом (далее – Правила), в соответствии с инвестиционной политикой Управляющей компании.
Инвестиционной политикой Управляющей компании является приобретение объектов недвижимого имущества (в том числе на стадии строительства), долей и (или) акций российских хозяйственных обществ, владеющих объектами недвижимости, с целью их продажи и (или) сдачи объектов недвижимости в аренду, а также вложение в иные объекты инвестирования, предусмотренные Правилами.
Целью данной методики является оценка устойчивости инвестиционной стратегии Фонда к различным стресс-сценариями, а также информирования пайщиков о потенциальной доходности Фондов с учетом реализации различных стресс-сценариев.
Расчет сценарной доходности Фонда
Расчет сценарной доходности Фонда осуществляется по формуле:
*100%, где:
 – прогнозная доходность Фонда в заданном сценарии «s» (положительный, нейтральный, негативный или стресс),
n – общее количество объектов инвестирования включенных в состав Фонда,
 – чистый операционный доход от объектов недвижимости включенных в состав Фонда,
 – отчисления в резерв на текущий ремонт объектов,
 – расходы связанные с капитальным ремонтом объектов,
 – процентный доход от размещения свободных денежных средств Фонда на депозитах,
 – вознаграждение Управляющей компании и расходы на управление Фондом в соответствии с Правилами,
– отражает изменение справедливой стоимости активов Фонда в результате переоценки на заданном горизонте планирования (до даты окончания Фонда),
NAV – стоимость чистых активов (далее – СЧА).

Для оценки сценарной доходности, Управляющая компания проводит стресс-тестирование Фонда по четырем сценариям: положительный, нейтральный, негативный и стресс-сценарий, которые различаются набором риск-факторов. 
Для целей определения сценарной доходности в модель фонда включаются все проекты, отраженные в справке о стоимости чистых активов фонда, как объекты недвижимости или доли ООО/акции АО. Проекты, в отношении которых заключены договоры купли-продажи будущей вещи или иные договоры, отражающие намерение приобретения или продажи, не включаются в сценарный анализ до отражения в справке СЧА,

Таблица. Описание риск-факторов и сценариев доходности
	Описание риск-факторов / Сценарий
	Положительный 
	Нейтральный 
	Негативный 
	Стресс-

	Рост рыночной ставки аренды (ERV)[footnoteRef:1] [1:  Рыночная ставка аренды (ERV) – среднее значение рыночной ставки аренды по отчетам брокеров за предыдущий квартал и экспертного мнения Управляющей компании с учетом индивидуальных особенностей объекта (местоположение, класс, функциональное назначение и пр.)] 

	Наибольшее из значений:
· консенсус прогноз ИПЦ (индекс потребительских цен) на каждый год +3%
· консенсус прогноз по индексации ERV + 3%
	Консенсус прогноз с ограничением до среднерыночной индексации
	консенсус прогноз ИПЦ на каждый год -3%
	· консенсус прогноз ИПЦ на каждый год -3%. В дату окончания срока действия Фонда, ИПЦ = 0%,
· скидка к рыночной ставке ERV -20%

	Прогноз справедливой стоимости объектов недвижимости в течении первых двух лет
	Наибольшее из значений:
· справедливая стоимость в соответствии с нейтральный сценарием
· справедливая стоимость на последнюю отчетную дату, увеличенную на консенсус прогноз ИПЦ +3%
	Справедливая стоимость объекта = NOI будущего года / ставку капитализации
	Наименьшее из значений:
· справедливая стоимость в соответствии с нейтральным сценарием
· справедливая стоимость на последнюю отчетную дату, увеличенную на консенсус прогноз ИПЦ -3%

	Прогноз справедливой стоимости объекта недвижимости с третьего года
	Справедливая стоимость объекта = NOI будущего года / ставку капитализации
	Индексация справедливой стоимости объектов на консенсус прогноз ИПЦ -3%
	Индексация справедливой стоимости объектов на консенсус прогноз ИПЦ -3%. 
В терминальном периоде ИПЦ = 0%

	Доходность от размещения свободных денежных средств Фонда на депозитах
	· в течении первых 3 лет свободные денежные средства размещаются под ставку Ruonia в соответствии с консенсус прогнозом +1%,
· с 4-го года 5% от СЧА размещаются под ставку Ruonia +1%, а остальные денежные средства размещаются по ставке соответствующей ставке плановой доходности ЗПИФ при начале размещения паев
	· в течении первых 3 лет свободные денежные средства размещаются под ставку Ruonia в соответствии с консенсус прогнозом,
· с 4го года 5% от СЧА размещаются под ставку Ruonia, а остальные денежные средства размещаются по ставке соответствующей ставке плановой доходности ЗПИФ при начале размещения паев

	Досрочный переход на рыночную ставку аренды (ERV)
	С 3-го года при условии, что ERV больше фактической средневзвешенной ставки на 15%
	В соответствии с условиями действующего договора аренды
	С 3-го года при условии, что действующая средневзвешенная ставка выше ERV более чем на 15%

	Потеря арендного потока вне договора 
	Не предусмотрена
	С 3-го года: потеря потока у всех арендаторов на 1 квартал каждые 2 года
	С 3-го года: потеря потока у всех арендаторов на 4 квартал каждые 2 года

	Расходы на РКР
	В соответствии с правилами создания резервов, установленных ВНД УК
	С 3-го года предусмотрены повышенные расходы в размере 5% от NOI
	в соответствии с правилами создания резервов, установленных ВНД УК

	Повышенный САРЕХ вне планов
	Не предусмотрен
	С 3-го года: каждые 3 года учитывается САРЕХ в размере 5% от цены объекта

	Налоги и платежи за ЗУ
	В соответствии с действующими предпосылками налогового законодательства 
	Рост постоянные расходов:
· с 3-го года на 30%,
· в дату окончания срока действия Фонда на 70%
	Рост постоянные расходов:
· с 3-го года на 100%,
· в дату окончания срока действия Фонда на 100%




