

8.1. Анализ рынка торговой и офисной  недвижимости города Белгорода

Большую площадь проектируемого торгово-офисного центра  будут занимать торговые  помещения, однако на пятом  этаже разместятся офисные помещения. В связи с этим необходимо провести анализ рынка как офисной, так и торговой недвижимости.

8.1.1. Обзор рынка коммерческой недвижимости торгово-офисного назначения города Белгорода и Белгородского района.

Белгородская область - высокоразвитый индустриально-аграрный регион, экономика которого опирается на колоссальные богатства недр и уникальные черноземы. В области сосредоточено более 40 процентов разведанных запасов железных руд страны. 

В  I квартале 2011 года сохранялась положительная динамика большинства показателей социально-экономического развития Белгородской области, продолжалась реализация мероприятий, способствующих формированию и обеспечению устойчивости экономического развития, экологической безопасности, высоких стандартов качества жизни населения.

Белгород входит в пятерку лидеров по России по показателям строительного сектора, что делает привлекательным городом с точки зрения вложения инвестиций. Это обстоятельство обуславливает две взаимосвязанные тенденции – несмотря на наличие достаточно большого и качественного перечня коммерческой недвижимости торгово-офисного сегмента, и постоянное введение в эксплуатацию новых центров, коммерческая недвижимость становится все большим дефицитом. Требования арендаторов постоянно возрастают, и профессиональным участникам рынка приходится выдавать соответствующий продукт.

Рынок недвижимости Белгорода отличают две основные тенденции – безусловный рост в долгосрочной перспективе и большая по сравнению с фондовым рынком инерционность, свойственная реальному сектору, играющая положительную роль в моменты падения спроса. Это характеризует рынок недвижимости как более стабильный и прогнозируемый, минимально подверженный рискам финансовых потерь.

В нормальных условиях развития рынка коммерческой недвижимости доходность инвестиций в девелоперские проекты в Белгороде составляет 20 – 30%. Рынок коммерческой недвижимости Белгорода и области является более прогнозируемым и менее подверженным резким колебаниям, по сравнению с фондовым рынком. Безрисковый же уровень доходности на рынке ценных бумаг могут обеспечить только государственные ценные бумаги на уровне 8-9% годовых. 

Перманентная потребность в объектах коммерческой недвижимости в Белгороде и области обусловлена тем, что любая  предпринимательская деятельность не может существовать без специальных для этого помещений – офисов, складов, магазинов, производственных участков, мастерских и т.д. Порядка 15% всех сделок с недвижимостью приходится именно на нежилой фонд. Более того, площадь вводимых в эксплуатацию зданий коммерческого назначения, с современными конструктивными характеристиками, соответствующими потребительским потребностям, резко увеличилась и составляет в среднем 800 квадратных метров из расчета на среднестатистический торгово-офисный центр. Объем площадей нежилого назначения вводимых в эксплуатацию представлен на рисунке 8.1.
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Рисунок 8.1. Общая площадь зданий, вводимых в эксплуатацию 2000-2011 год.(тыс. м2)

Большая часть объектов, введенных в эксплуатацию в конце прошлого века функционально устарели, следовательно, существует значительный дефицит недвижимости коммерческого назначения, что в свою очередь создает предпосылки для успешного и активного инвестирования в коммерческую недвижимость Белгорода. 

В результате анализа рынка офисных и торговых помещений выявлено малое количество специализированных бизнес центров - специально построенных зданий для сдачи в аренду, характеризующихся высоким уровнем ремонтно-отделочных работ и внутренних коммуникаций. Тем не менее, экономическая ситуация в регионе за 2003-2008 годы значительно улучшилась и в 2009 году поддерживалась на том же уровне. Это относится, прежде всего, к мелкому и среднему бизнесу и обуславливает увеличение спроса на офисные и торговые площади.

В течение 2008-2009 годов рынок торгово-офисной недвижимости претерпевал стагнацию и темпы его развития несколько снизились. В 2010  году наблюдается рост цен. Стоимость коммерческой недвижимости находится на уровне цен 2006-2007 года.

Удовлетворение спроса на офисные помещения в большей степени происходит в большей степени за счет площадей пост советских административных зданий. То есть это проектные институты, заводоуправления, и т.п., расположенные в различных районах города. Они характеризуются низким уровнем отделки, отсутствием современных систем внутренних коммуникаций (центральное кондиционирование, оптико-волоконные каналы связи, телефонные линии), отсутствием удобной парковки и подъезда, охраны. Однако на рынке коммерческой недвижимости стали появляться объекты, соответствующие всем современным требованиям к торгово-офисной недвижимости, такие как ТОЦ «Ситимолл Белгородский», БЦ «Монблан», ТОЦ «Модный бульвар» и др. Количество введенных в эксплуатацию нежилых зданий, представлено на рисунке 8.2.
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Рисунок 8.2. Ввод нежилых зданий в эксплуатацию в 2000-2011годах.
Значительную нишу рынка офисных и торговых помещений занимают отдельные помещения на первых этажах различных зданий (в основном зданий жилого многоэтажного фонда). Они характеризуются – сравнительно небольшой площадью, повышенным уровнем отделки, отдельным входом с улицы, концентрацией в центральной части города. Недостатком таких объектов чаще всего является отсутствие мест для парковки.

В таблице 8.1 представлены типы торгово-офисных помещений, характерных для Белгородского рынка коммерческой недвижимости, а также диапазон цен.
Таблица 8.1 – Рыночная стоимость  на торгово-офисную недвижимость г.Белгорода

	Наименование объекта недвижимости
	Местоположение объекта недвижимости
	Рыночная стоимость 1 кв. м. (тыс. руб.)

	
	
	2008
	2009
	2010
	2011

	Торговые/

офисные помещения на 1/2 этаже многоэтажного жилого дома (общая площадь 40-120 кв.м.)
	- г. Белгород, Центральный 

район

- г. Белгород, район Харьковской горы

- г. Белгород, Северный район

- г. Белгород, Крейда

- Белгородский район, пос. Дубовое, пос. Северный

- г. Шебекино
	80-105

50-70

45-65

40-50

15-30

40-55
	95 – 120

55-85

50-75

50-70

30-50

45-60
	65-100

50-85

45-70

35-55

23-35

40-50
	75-115

55-85

45-75

35-55

30-50

40-55

	Квартиры на первых этажах жилых домов под коммерческую деятельность – не переведенные в нежилой фонд (общая площадь 30-70 кв.м.)
	- г. Белгород, Центральный район

- г. Белгород, район Харьковской горы

- г. Белгород, Северный район

- г. Белгород, Крейда

- Белгородский район, пос. Дубовое, пос. Северный; г. Шебекино
	70-95

45-70

40-55

35-45

35-45


	90 – 100

65-85

50-75

45-65

45-60


	53-80

50-70

45-65

38-50

38-50
	63-90
55-75

47-67

38-52

38-52

	Отдельно стоящие магазины площадью 30-100 кв.м.
	- Белгородский район, пос. Дубовое, пос. Северный

- Белгородская область
	25-45

10-17
	40-60

15-25
	35-60

10-25
	40-65

15-30


	Торгово-офисные центры – отдельно стоящие специализированные здания (общая площадь более 1000 кв.м.)
	- г. Белгород, Центральный район

- г. Белгород, район Харьковской горы

- г. Белгород, Северный район

- г. Шебекино
	40-55

25-35

45-65

-
	50-60

30-50

30-50

25-35
	45-60

30-45

25-45

23-30
	60-100

25-50

25-45

25-35

	Помещения в ТОЦ 
	- г. Белгород, Центральный район

- г. Белгород, район Харьковской горы
	-

-
	-

-
	70-90

70-90
	70-95

70-90


Арендные ставки на торгово-офисную недвижимость в  2011 году  установились на уровне:

- Центральная часть г. Белгорода – от 450 руб./кв.м. до 2000 руб./кв.м. - район Харьковской горы – от 400 руб./кв.м. до 1000 руб./кв.м.

- Северная часть города и район Крейды – 250-600 руб./кв.м.

Более высокие ставки относятся к помещениям «класса А», низкие – «класс С».
8.1.2 Вывод о сложившейся конъюнктуре рынка и целесообразности инвестиционного решения
Предложение коммерческой недвижимости формируется предприятиями, государственными учреждениями, организациями, коммерческими и некоммерческими организациями, имеющими  недвижимость в собственности, хозяйственном ведении, оперативном управлении, а также нежилые помещения по договору аренды. По сравнению с 4-м кварталом 2011 г. предложение увеличилось по всем видам коммерческой недвижимости, что связано с увеличением объема объектов данного типа на рынке, а также освобождением части площадей арендаторами.
В этой связи заявленный инвестиционно-строительный проект возведения торгово-офисного центра по ул. Магистральной  может быть рекомендован к дальнейшей проработке технико-экономического обоснования.

8.2 Определение стоимости строительства торгово-офисного центра по ул. Магистральной в г.Белгороде
8.2.1 Определение сметной стоимости торгово-офисного центра
Сметная стоимость объекта «Торгово-деловой центр в г. Белгороде» определена на основе укрупненных показателей стоимости строительно-монтажных работ на единицу измерения зданий различного назначения (в уровне цен на 01.01.2000 г.). Корректировка сметной стоимости объекта аналога производится по результатам архитектурного и конструктивного сравнения оцениваемого и аналогичного проектов с определением коэффициентов корректировки на архитектурные отличия и составлением локальных смет на дополнительные строительно-монтажные работы (СМР), не учитываемые проектом-аналогом и определяемые конструктивными отличиями от объекта-аналога.

Локальные сметы составлены в нормах и ценах 2000 г. на основе сборников территориальных единичных расценок на строительные работы (ТЕР 81–2001), территориальных единичных расценок  на ремонтные работы  (ТЕРр 81–2001), Территориальных сборников средних сметных цен на материалы, изделия и конструкции (ТСССЦ), Территориального Сборника сметных цен на перевозки грузов для строительства по Белгородской области ТСЦ 81–0–2001. Часть 1.

Сметная стоимость СМР определена в соответствии с методическими указаниями  по определению сметной стоимости строительной продукции на территории Российской Федерации МДС 81–35.2004. Накладные расходы и сметная прибыль приняты в процентах от фонда оплаты труда рабочих-строителей и механизаторов по видам работ (МДС 81–33.2004; МДС–81–25.2001) соответственно со следующими нормативами накладных расходов и сметной прибыли по видам СМР, % от сметной стоимости работ:
	На новое строительство
	Накладные расходы
	Сметная 
прибыль

	Земляные работы:

   - механизированным способом

   - ручным способом
	95

80
	50

45

	Свайные работы
	130
	80

	Бетонные и железобетонные, монолитные конструкции:

    - промышленное строительство

    - гражданское строительство
	105

120
	65

77

	Бетонные и железобетонные, сборные конструкции:

    - промышленное строительство

    - гражданское строительство
	130

155
	85

90

	Конструкции из кирпича
	122
	85

	Металлические конструкции
	90
	85

	Деревянные конструкции
	118
	63

	Полы 
	123
	75

	Кровли 
	120
	65

	Наружные санитарно-технические работы
	130
	89

	Внутренние санитарно-технические работы
	128
	83

	Внутренние электротехнические работы
	100
	65

	Защита строительных конструкций 
и оборудования от коррозии
	90
	70

	Теплотехнические работы
	100
	60

	Отделочные работы
	105
	55


Пересчет стоимости в текущий уровень цен осуществляется со следующими индексами Минрегионразвития РФ на 2 квартал 2012 г. для Белгородской области: строительство — 5,12; оборудование — 3,47; проектные работы — 3,42; непредвиденные затраты — 9,04. 

Объемы работ для корректировки сметной стоимости оцениваемого объекта определены на основе имеющейся проектной документации.

Стоимость строительства (включая стоимость проектных работ) увеличивается на сумму НДС по ставке 18%.
8.2.2  Краткое описание объемно-планировочного и конструктивного решения объекта «Торгово-деловой центр в г. Белгороде»

Вид строительства — новое.

Этажность — 3-5

Высота этажа — 3,6 м.

Строительный объем – 86941,0 куб.м.

Площадь застройки — 7200 кв. м.

Общая площадь здания – 26131,8 кв.м.

Основные конструктивные решения здания:

— фундамент — свайные;

— каркас – монолитный железобетонный;

— наружные стены – пеноблоки 300 мм с утеплителем «Rockwool» 100 мм, высококачественная штукатурка;

— внутренние стены — ж/б монолитные;

— перегородки – гипсокартонные листы в два слоя с каждой стороны по металлическому каркасу;

— перекрытия – монолитные железобетонные по контуру наружных колонн подкреплены ж/б ригелями;

— полы – бетонные с керамической плиткой;

       — окна – остекление и витражные поверхности из тонированного стекла;

— двери – остекленные по металлическим рамам;

— внутренняя отделка – гипсокартонные листы, окраска, глазурованная плитка;

— кровля –  кровля рулонная, плоская. Водоизоляционный ковер из двух слоев наплавляемого материала «Гидростеклоизол». Утеплитель – минераловатные плиты.

— технические системы – водоснабжение, канализация, отопление, вентиляция, кондиционирование воздуха, электроснабжение, связь и сигнализация – централизованные от городских сетей.
8.2.3 Поиск объекта-аналога по УПБС

Для определения сметной стоимости строительства по проекту-аналогу воспользуемся справочником «Укрупненные показатели базисной стоимости строительства по объектам-аналогам (УПБС-2001)» . Информация, представленная в Части I УПБС-2001 может быть использована на ранних стадиях  инвестиционного процесса, при выборе проекта строительства и для проведения ориентировочных расчетов по определению необходимого размера инвестиций, для подготовки предварительного расчета стоимости строительства, в т.ч. при формировании стартовых цен для проведения подрядных торгов и аукционов, а также для решения других задач, например, оценка рыночной стоимости объекта недвижимости, связанных с оперативным определением стоимости строительства или капитального ремонта или реконструкции зданий и сооружений.

В Части I УПБС-2001, указаны технико-экономические показатели, приведенные на единицу «мощности» здания или сооружения; стоимость строительства 1 куб.м здания, стоимость 1 кв.м общей площади здания, 1 кв.м  общей площади квартир для жилых зданий, 1-го места в детском саду, 1-го учащегося в школе, 1-го посещения в смену в поликлиниках и т.д. 

Показатели стоимости, приведенные в Части I, определены на базе уже  построенных объектов по проектам, привязанным к конкретным условиям строительства. В показатели включены затраты: стоимость строительно-монтажных работ,  оборудования, мебели, лимитированных и прочих работ и затрат, относимых на строительство самого здания, без учета НДС.

Наиболее близким проектом-аналогом для определения сметной стоимости строительства объекта  «Торгово-деловой центр в г. Белгороде» из базы УПБС-2001 является объект «Торговый комплекс типа «Максидом»»  со следующими объемно-планировочными и конструктивными характеристиками:

Этажность — 1-2.

Высота этажа — 4 м.

Строительный объем — 197470 куб. м.

Площадь застройки — не указана.

Общая площадь здания  — 18704,4 кв.м.

Основные конструктивные решения здания:

— фундамент — свайные;

— полный металлический каркас – колонны, ригели;

— наружные стены – навесные «сендвич»-панели;

— перекрытия – профилированный настил;

— основание под полы – монолитные железобетонные;

— полы – керамическая плитка;

— окна – остекление и витражи по алюминиевым рамам;

— двери – автоматического открывания остекление  в металлических рамах;

— кровля – мягкая, рулонная из 3-х слоев изопласта с устройством утеплителя;

— технические системы – приточно-вытяжная вентиляция, отопление, водопровод, канализация, телефонизация, охранно-пожарная сигнализация – централизованные от городских сетей.

Стоимостные характеристики объекта-аналога в ценах 2000 г. следующие:

— общая стоимость строительства — 76743108 руб. (в т.ч. СМР — 61691050 руб. (80,39%), оборудование — 15052058 руб. (19,61%);

— стоимость 1 кв. м общей площади здания — 4103 руб.;

— стоимость 1 куб. м строительного объема здания — 389  руб.

8.2.4 Анализ наиболее существенных архитектурных и конструктивных отличий оцениваемого объекта от объекта-аналога

Используемые для корректировки стоимости строительства архитектурные показатели сравниваемых объектов представлены в табл. 1. Площадь застройки объекта-аналога, не указанную в справочнике, определим приближенно, разделив строительный объем на число и высоту этажей:

Sзастр = 197470/2/4 = 24683,75кв.м
Таблица 8.2  – Архитектурные  показатели сравниваемых объектов

	Показатель
	Величина

	
	По объекту-аналогу
	По оцениваемому
объекту

	Строительный объем, куб.м
	197470
	86941

	Площадь застройки, кв.м.
	24683,75
	7200

	Общая площадь здания, кв.м.
	18704,4
	26131,8


Состав и величины поправочных коэффициентов к сметной стоимости на архитектурные отличия представлены в таблице 8.3.
Таблица 8.3 – Коэффициенты  корректировки сметной стоимости на архитектурные отличия сравниваемых объектов

	Показатель,
формула
	По рассматриваемому объекту
	По объекту-аналогу
	Коэффициент корректировки

	Отношение площади застройки к строительному объему здания
	7200/86941=
0,083
	24683,75/197470=

0,125
	0,083/0,125=
0,664

	Отношение общей площади здания к строительному объему здания
	26131,8/86941=
0,301
	18704,4/197470=
0,095
	0,301/0,095=
3,16


Первый коэффициент меньше единицы,  что свидетельствует о том, что объект-аналог имеет более компактное объемно-планировочное решение, в меньшей степени использующее отведенную для застройки территорию под полезную площадь здания; второй коэффициент больше единицы, что связано с существенной большей средней высотой этажа объекта-аналога. Поскольку коэффициенты корректировки отражают схожие архитектурные показатели (площади) и относятся к стоимостям общих конструктивных элементов здания, формирующих площадь (стены, каркас, перекрытия), интегральный коэффициент корректировки на архитектурные отличия получаем их арифметическим усреднением:

Kарх = (0,664 + 3,16)/2 = 1,91

Наиболее существенные конструктивные отличия объектов и удельный вес отличающихся конструктивных элементов в стоимости здания представлен в таблице 8.4. Удельные веса стоимости СМР по конструктивным элементам зданий и сооружений гражданского назначения взяты из таблице 8.4.

Таблица 8.4  – Конструктивные  отличия объекта-аналога от рассматриваемого объекта
	Конструктивные элементы здания
	Отличия в конструктивном решении
	Удельный вес в сметной стоимости

	
	объекта-аналога
	рассматриваемого 
объекта
	

	Конструкции каркаса вертикальные
	Полный металлический каркас - колонны, ригели
	Колонны из монолитного железобетона
	15%

	Перекрытия
	профилированный настил
	монолитные железобетонные по контуру наружных колонн подкреплены ж/б ригелями
	15%

	Наружные стены
	навесные «сендвич»-панели
	пеноблоки 300 мм с утеплителем «Rockwool» 100 мм, высококачественная штукатурка
	5%

	Кровля
	мягкая, рулонная из 3-х слоев изопласта с устройством утеплителя»
	кровля рулонная, плоская. Водоизоляционный ковер из двух слоев наплавляемого материала «Гидростеклоизол». Утеплитель – минераловатные плиты
	5%


Таблица 8.5  – Примерный  удельный вес стоимости СМР по конструктивным элементам зданий и сооружений гражданского назначения

	Конструктивные элементы
	Доля в сметной стоимости строительства здания, %

	Стены наружные
	5-10

	Конструкции каркаса вертикальные
	15-30

	Перекрытие
	15-25

	Кровля
	5-10


8.2.5  Составление локальных смет на СМР  по установленным конструктивным отличиям

Установленные конструктивные отличия оцениваемого объекта от объекта-аналога относятся к СМР, составляющим более чем 10% сметной стоимости здания, в связи с чем необходимо произвести корректировку удельных сметных показателей стоимости объекта-аналога на конструктивные отличия. С этой целью требуется составить локальные сметы на отличающиеся СМР в объемах, предусмотренных проектом оцениваемого объекта:

— устройство железобетонных колонн в деревянной опалубке высотой до 4 м, периметром до 2 м (1224 шт.) локальная смета №1;

— устройство перекрытий толщиной более 200 мм на высоте от опорной площади до 6 м (4754 кв.м.), локальная смета №2;

— кладка стен из газобетонных блоков при высоте этажа до 4 м (200 куб.м), локальная смета №3;

— устройство кровель плоских трехслойных из рулонных кровельных материалов на битумно-полимерной мастике, локальная смета №4;

8.2.6  Определение сметной стоимости строительства объекта

Сметную стоимость строительства оцениваемого объекта, вводимую в сводный сметный расчет, определим на основании удельных показателей сметной стоимости объекта-аналога, скорректированных на архитектурные и конструктивные отличия от оцениваемого объекта. 

Корректировка на архитектурные отличия заключается в умножении сметных показателей объекта-аналога на Kарх (1,91, определен в п. 2.1):

Скорректированная стоимость 1 м3 объекта-аналога в ценах 01.01.2000 г.:

389 х 1,91 = 743 руб.

Стоимость оцениваемого объекта до корректировки на конструктивные отличия в ценах 2000 г. получается умножением его строительного объема на скорректированную стоимость 1 м3 объекта-аналога:

86941 х 743 = 64597163 руб.

Корректировка на конструктивные отличия заключается в определении объема исключаемых из стоимости объекта-аналога строительно-монтажных работ и добавлении новых СМР согласно локальным сметам, составленным в п.4. Расчет сведем в таблицу (табл. 5).

Таблица 8.6  – Корректировка сметной стоимости

	Вид СМР
	Обоснование
	Стоимость по локальной смете (добавляется)
	Сметная стоимость оцениваемого объекта до корректировки, руб.
	Объем СМР в стоимости оцениваемого объекта, %
	Стоимость СМР по оцениваемому объекту (исключается)

	Устройство железобетонных колонн в металлической опалубке высотой до 4 м, периметром до 2 м (1224 шт.)
	локальная смета №1
	2053111


	64597163
	15%
	9689574



	Устройство перекрытий толщиной более 200 мм на высоте от опорной площади до 6 м (4754 кв.м.)
	локальная смета №2
	20586708


	64597163
	15%
	9689574



	Кладка стен из газобетонных блоков при высоте этажа до 4 м (1609,56куб.м)
	локальная смета №3
	406056


	64597163
	5%
	3229858



	Кровля
	локальная смета №4
	3351107
	64597163
	5%
	3229858



	ИТОГО исключается из сметной стоимости оцениваемого объекта
	
	
	
	
	25838865



	ИТОГО добавляется к сметной стоимости оцениваемого объекта
	
	26396982


	
	
	


Сметная стоимость оцениваемого объекта, скорректированная на архитектурные и конструктивные отличия от объекта-аналога получается исключением и добавлением к его стоимости до корректировки итогов табл. 5:
Скорр = 64597163 – 26396982 + 25838865 =    65155280 руб.

В пересчете на удельные показатели оцениваемого объекта его сметная стоимость составит:

—на 1 кв. общей площади торгового центра: С1 = 65155280/26131,8 = 2493,33

руб.
—на 1 куб. м строительного объема: С2 = 65155280/86941 = 749,42руб.

8.2.8  Сводный сметный расчет стоимости строительства

Сводный сметный расчет стоимости строительства — основной документ, объединяющий все затраты и определяющий сметный лимит средств, необходимых для полного завершения строительства всех объектов, предусмотренных проектом. Результатом сводного сметного расчета является полная сметная стоимость строительства оцениваемого объекта.

Для объектов производственного и жилищно-гражданского строительства затраты в сводных сметных расчетах стоимости средства распределяются по 12 главам:

1. “Подготовка территории строительства”.

2. “Основные объекты строительства”.

3. “Объекты подсобного и обслуживающего назначения”.

4. “Объекты энергетического хозяйства”.

5. “Объекты транспортного хозяйства и связи”.

6. “Наружные сети и сооружения водоснабжения, канализации, теплоснабжения и газоснабжения”.

7. “Благоустройство и озеленение территории”.

8. “Временные здания и сооружения”.

9. “Прочие работы и затраты”.

10. “Содержание дирекции (технического надзора) строящегося предприятия”.

11. “Подготовка эксплуатационных кадров”.
12. “Проектные и изыскательские работы, авторский надзор”.

В УПБС-2001 удельные показатели стоимости строительства учитывают все затраты на строительство зданий и сооружений, включая:

— затраты на подготовку территории к строительству;

— затраты заказчика-застройщика;

— затраты на рекламу;

— затраты по аренде земельных участков для строительства {рыночная стоимость земельных участков в показателях не учтена);

— затраты на управление проектом;

— затраты на страхование строительно-монтажных рисков;

— прямые затраты;

— накладные расходы;

— сметную прибыль;

— затраты на временные здания и сооружения;

— прочие работы и затраты (зимнее удорожание и т.п.);

— резерв средств на непредвиденные работы и затраты, относимые на стоимость строительства объектов капитального строительства

Так как перечисленные затраты не следует учитывать при составлении сводного сметного расчета, то главы сводного сметного расчета №1, 8, 9, 10 не предусматриваем. 

В главу 2  «Основные объекты строительства» включается сметная стоимость зданий и сооружений, определенная согласно УПБС-2001 по сметным показателям объектов-аналогов. Доля строительно-монтажных работ в общей сметной стоимости строительства определяется по табл. 6, доля стоимости оборудования в стоимости строительства — по сметным показателям объекта-аналога. 

Таблица 8.7  – Отношение стоимости строительно-монтажных работ 
к общей стоимости строительства

	№ п/п
	Наименование объекта
	Удельный вест стоимости СМР в
общей стоимости строительства, %

	1
	Жилые дома
	70-75

	2
	Культурно-просветительские
	78-80

	3
	Объекты просвещения
	85-88

	4
	Объекты торговли и общественного питания
	83-91

	5
	Объекты культурно-бытового назначения
	92-94


Для оцениваемого объекта «Торгово-деловой центр  в г. Белгороде» доля СМР в общей сметной стоимости строительства составляет 85% (65155,28 х 0,85 = 55381,99 тыс. руб.), стоимость оборудования — 5 % (65155,28 х 0,05 = 3257,76 тыс. руб.).
В гл. 3-7 включаются объекты, перечень которых соответствует наименованию глав. Объем расходов на соответствующие главы берется по фактической стоимости вспомогательных объектов, либо в пределах 3-10%, если сведения о стоимости таких объектов отсутствуют.

В главе 12 «Проектные и изыскательские работы, авторский надзор» указывается стоимость соответствующих работ, определяемая в зависимости от категории сложности проектирования оцениваемого здания и его сметной стоимости (в ценах 1991 г.) в виде процента от сметной стоимости строительства (итога по главам 1-7) по Справочнику базовых цен на проектные работы для строительства [2]. Пересчет сметной стоимости строительства из цен 2000 г. в цены 1991 г. осуществляется их делением на коэффициент K2001-1991 = 16. Категория сложности проектирования определятся согласно п. 2.10 [2], доля затрат на проектные работы от стоимости строительства объекта — по табл. 1, п. 2.4 [2]. Стоимость авторского надзора составляет 0,2% от итогов глав 1-10 [3],  экспертизы проектов — от 0,3 до 20% от стоимости проектно-изыскательских работ [4]. 

Сметная стоимость объекта «Торгово-деловой центр  в г. Белгороде» (по сумме глав 1-10 ССР) в ценах 1991 г. составляет 65155,28/16 = 4072,21 тыс. руб. Для оцениваемого доля соответствующих расходов составляет:
— проектно-изыскательские работы (ПИР) — 6,46%, согласно табл. 1, п. 2.4 [2]. Стоимость ПИР в ценах 1991 г. составляет 4072,21 х 6,46 % =263,07 тыс. руб.
— экспертиза проекта — 5,32% от стоимости ПИР в ценах 1991 г. 

— авторский надзор — 0,2% от итогов глав 1-10 (п. 4.91 [3]);

Резерв на непредвиденные затраты начисляется по итогу глав 1–12 сводного сметного расчета в размере не более 2% для объектов социальной сферы и не более 3% — для объектов производственного назначения и предназначен для возмещения стоимости работ и затрат, потребность в которых возникает в ходе проектирования или в ходе строительства в результате уточнения проектных решений или условий строительства по объектам (видам работ), предусмотренном в утвержденном проекте.

Итог сводного сметного расчета переводится в текущие цены умножением затрат по разделам сметной стоимости на коэффициенты удорожания сметной стоимости работ во 2 квартале 2012 г., утвержденные Минрегионразвитием РФ [5]:

— для строительно-монтажных и монтажных работ в Белгороде — 5,12 (прил. 1 [5]);

— для оборудования — 3,47 (прил. 4 [5]);

— для проектных работ — 3,42 (прил. 2 [5]);

— для непредвиденных расходов (прочих работ) — 9,04 (прил. 3 [5]);

В конце сводного сметного расчета добавляется налог на добавленную стоимость, не учтенный в затратах, представленных в УПБС-2001. 
Сводный сметный расчет по оцениваемому объекту представлен в таблице 8.8.
Таблица 8.8 - Сводный сметный расчет
Торгово-деловой центр в г. Белгороде

составлен в ценах на1  квартал 2012 г.

	№ п/п
	№ объектных и локальных смет и расчетов
	Номер главы и наименование работ и затрат
	Ед. изм.
	Сметная стоимость, тыс. руб.

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	Строительно-монтажных работ
	Монтажных работ
	Обору-дования
	Прочих затрат
	Общая

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Глава 1 учтена УПБС-2001

	2
	УПБС-2001
	Глава 2. Объекты основного назначения
	85%
	55 382
	5 864
	3 909
	 
	65 155

	3
	 
	Глава 3. Объекты подсобного и обслуживающего назначения
	3%
	1 661
	176
	117
	 
	1 955

	4
	 
	Глава 4. Объекты энергетического назначения
	2%
	1 108
	117
	78
	 
	1 303

	4
	 
	Глава 5. Объекты транспортного хозяйства и связи
	2%
	1 108
	117
	78
	 
	1 303

	5
	 
	Глава 6. Наружные сети
	3%
	1 661
	176
	117
	 
	1 955

	6
	 
	Глава 7. Благоустройство и озеленение
	5%
	3 258
	 
	 
	 
	3 258

	Главы 8-10 учтены УПБС-2001

	 
	 
	Итого по главам 1-7
	 
	64 178
	6 450
	4 300
	 
	74 929

	9
	Справочник базовых цен на проектные работы, 1991
	Глава 12. Проектно-изыскательские работы, авторский надзор
	 
	 
	 
	 
	5 099
	5 099

	 
	
	для объекта основного строительства, кат.cложности IV
	6,30%
	 
	 
	 
	4 721
	4 721

	 
	МДС 81-35.2004
	Авторский надзор
	0,2%
	 
	 
	 
	150
	150

	 
	письмо Госстроя РФ № ДМ-П5-6092 от 28.08.03
	Экспертиза проекта
	4.99% от ПИР
	 
	 
	 
	229
	229

	 
	 
	Итого по главам 1-12
	 
	64 178
	6 450
	4 300
	5 099
	80 028

	10
	МДС              81-35.2004
	Непредвиденные затраты
	2%
	1 284
	129
	86
	102
	1 601

	 
	 
	Всего по ССР
	 
	65 462
	6 579
	4 386
	5 201
	81 628

	 
	 
	То же в ценах на 1 квартал 2012 г.
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Письмо Минрегионразвития РФ от 04 мая 2012 г. № 10837-ИП/08
	- строительство
	5,12
	335 163
	33 686
	 
	 
	 

	 
	
	- оборудование
	3,47
	 
	 
	15 220
	 
	 

	 
	
	- проектные работы
	3,42
	 
	 
	 
	17 440
	 

	 
	
	- непредвиденные затраты
	9,04
	 
	 
	 
	922
	 

	 
	 
	Сметная стоимость
	 
	335 163
	33 686
	15 220
	18 362
	402 431

	 
	 
	Сметная стоимость с НДС в ценах на 2 квартал 2012 г.
	18%
	395 492
	39 750
	17 960
	21 667
	474 869


8.2.8  Сметные показатели по оцениваемому объекту

Полная сметная стоимость объекта «Торгово-деловой центр в г. Белгороде» по сводному сметному расчету составляет 474 869 тыс. руб. в ценах на 2 квартал 2012 г. с НДС.

В пересчете на удельные показатели:

—  сметная стоимость 1 кв. м  общей площади квартир здания —  
474869/26131,8 = 18,17 тыс. руб.;

— сметная стоимость на 1 куб. м строительного объема здания — 474869/86941 = 5,46 тыс. руб.

Вывод: полученные расчетом удельные показатели себестоимости строительство объекта «Торгово-деловой центр в г. Белгороде», в целом, соответствуют сложившейся во втором квартале 2012 г. усредненной себестоимости торговых центров аналогичного класса в г. Белгороде, составляющей 20 тысяч рублей  за квадратный метр. Отличия в меньшую сторону могут быть объяснены недоучетом укрупненными показателями УПБС фактической себестоимости строительства по основным расходным статьям, таким как:

– стоимость приобретения земельного участка;

– электромонтажные, инженерно-коммуникационные и сетевые внутренние работы, устройство наружных сетей;

– содержание службы заказчика и технической дирекции строительства;

– эксплуатационные расходы строительства, а также расходы по охране;

– расходы на рекламу и реализацию площадей в строящемся торговом центре.

8.3. Оценка экономической эффективности инвестиционно-строительного проекта торгово-офисного центра
8.3.1. Методология оценки экономической эффективности ИСП и горизонт расчета

Эффективность проекта характеризует степень соответствия проекта целям и интересам его участников. Эффективность проекта в целом оценивается для определения привлекательности проекта и поисков источников финансирования.

Исходными данными для оценки эффективности проекта являются:

- продолжительность проекта

- инвестиционные затраты

- текущие поступления по проекту

- текущие затраты, связанные с реализацией проекта

Эффективность проекта оценивается в течение расчетного периода в 20 лет. Этот период разбивается на отдельные отрезки – шаги расчета. Время в расчетном периоде измеряется в годах или долях года и отсчитывается от фиксированного момента t0 = 0, принимаемого за базовый. Шагом является 1 квартал.

Эффективность реализации проекта оценивается по следующим показателям:

1. Дисконтированный период окупаемости – количество лет, требуемое для покрытия капиталовложений и получения требуемой нормы доходности.

2. Чистая приведённая стоимость / чистый дисконтированный доход / (NPV) – величина, которая показывает, на сколько приведенные доходы выше величины приведенных издержек.
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где 
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- шаг расчета, месяц / квартал;
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 - горизонт расчета или продолжительность расчетного периода, равен номеру шага расчета, на котором производится закрытие проекта;
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 – объем капитальных вложений на t-том шаге расчета.
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 - величина эффекта, достигаемая на t-том шаге расчета;
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 - результаты, достигаемые на t-том шаге расчета;
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 - затраты осуществляемые на t-том шаге расчета;
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 - норма дисконта

Если:  NPV > 0, то проект следует принять;
                              NPV < 0, то проект следует отвергнуть;
                              NPV = 0, то проект ни прибыльный, ни убыточный.
3. Внутренняя норма доходности (IRR) – ставка дисконтирования, которая уравновешивает текущую стоимость притоков и текущую стоимость оттоков, образованных в результате реализации проекта.


[image: image11.wmf]å

=

+

=

å

=

+

T

t

IRR)

(

t

К

t

T

t

IRR)

(

t

Э

t

0

1

0

1

,                                               (8.2)

Принимаются проекты, у которых требуемая норма доходности (r) меньше внутренней нормы доходности (IRR);

- если r ( IRR, то NPV ( 0 – проект эффективен;

- если r ( IRR, то NPV ( 0 - проект не эффективен.

Вычисление величины (IRR)  осуществляется решением уравнения методом последовательных приближений. 

4. Индекс рентабельности (прибыльности, доходности) (PI) – приведенная стоимость доходов проекта в расчете на единицу затрат, равен отношению приведенных доходов к приведенным на ту же дату расходам.

Принимаются проекты, у которых PI ( 1.

8.3.2. Выбор ставки дисконтирования

Ставка дисконта — это ожидаемая ставка дохода на вложенный капитал в сопоставимые по уровню риска объекты инвестирования на дату оценки. В теории инвестиционного анализа предполагается, что ставка дисконтирования включает в себя минимально гарантированный уровень доходности.

В данном дипломном проекте рассматриваем возможность развития по реалистичному сценарию. Расчет ставки дисконта для представим в таблице 8.9.

Таблица 8.9  – Расчет ставки дисконта по реалистическому сценарию

	Фактор
	Значение
	Примечание

	Безрисковая ставка
	10,76%
	Безрисковая ставка дохода соответствует эффективной доходности к погашению облигаций федерального займа (ОФЗ 26199) РФ со сроком погашения в 2016 году (срок сопоставим с периодом инвестиционного проекта), сложившаяся в мае 2011 года. Источник: Группа ММВБ, http://www.micex.ru, журнал «Эксперт» №17-18 (656) 11 мая - 18 мая 2011 г.

	Премия за риск вложения в недвижимость
	4,00%
	Данная премия учитывает возможность потери потребительной стоимости объекта недвижимости. Дополнительный риск капиталовложения в оцениваемый объект недвижимости по сравнению с инвестициями в государственные ценные бумаги равен 4%.

	Премия за инвестиционный менеджмент
	3,75%
	Чем более рискованные инвестиции, тем более компетентного управления они требуют. Одним из показателей качества управления оцениваемым объектом является степень его загруженности, а также правильное и своевременное оформление всех документов, связанных с эксплуатацией данного объекта. В данном случае уровень недозагруженности площадей и недосбора платежей невелик, все документы оформлены в надлежащем порядке. Премию за инвестиционный менеджмент устанавливаем на уровне 3,75%.

	Оплата за недостаточную ликвидность
	6,17%
	Продажа данного объекта недвижимости в случае необходимости займет большее время по сравнению с возможностью быстрой реализации государственных ценных бумаг.

	Ставка дисконтирования реалистическим прогноз (РП)
	24,68%
	 

	Норма возврата
	0,67%
	

	Коэффициент капитализации (ПП)
	25,35%
	


8.3.3. Планирование денежного потока ИСП

Одним из этапов управления денежными потоками является этап планирования. Планирование денежных потоков помогает определить источники денежных средств и оценить их использование, а также выявить ожидаемые денежные потоки, а значит, перспективы роста организации и ее будущие финансовые потребности.

Главная задача составления плана движения денежных средств — проверить реальность источников поступления средств и обоснованность расходов, синхронность их возникновения, определить возможную потребность в заемных средствах. Расчет экономической эффективности производится при помощи метода дисконтированных денежных потоков.

Метод дисконтированных денежных потоков  более сложен, детален и позволяет оценить объект в случае получения от него неста​бильных денежных потоков, моделируя характерные черты их поступ​ления. Метод дисконтированных денежных потоков – наиболее универсальный метод, позволяющий определить настоящую стоимость будущих денежных потоков. Денежные потоки могут произвольно изменяться, неравномерно поступать и отличаться высоким уровнем риска.

В данном проекте размер инвестиций в основной капитал составил 
189947,60  тысяч рублей. В качестве заемных привлекали средства в размере – 149611,20 тыс.рублей.
Рассмотрим варианты банков, предоставляющих займы. Определим какой из предложенных вариантов финансирования проекта является наиболее выгодным. Способы финансирования проекта приведены в таблице 8.10. Все перечисленные кредиты являются самоамортизирующимися. 
Таблица 8.10  – Возможности финансирования строительства торгового центра

	№ п/п
	Наименование варианта
	Сумма кредита,

тыс. руб.
	Срок кредита
	Процентная годовая ставка

	1
	ОАО «Сбербанк России»
	до 200 000,00
	До 1,5 лет
	15%

	2
	ЗАО «ВТБ 24»
	до 180000,00
	до 7 лет
	12%

	3
	АКБ «Росбанк»
	до 160000,00
	до 3-х лет
	12%


Для строительства торгово-офисного центра  кредитование проводится  в банке ЗАО «ВТБ 24». 

Таблица – 8.11 График возврата, тыс.руб.

	
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018

	Основная сумма долга
	23937,79
	23937,79
	23937,79
	23937,79
	23937,79
	23937,79
	23937,79

	Проценты по кредиту
	2564,76
	2564,76
	2564,76
	2564,76
	2564,76
	2564,76
	2564,76

	Возврат кредита
	21373,03
	21373,03
	21373,03
	21373,03
	21373,03
	21373,03
	21373,03


Для планирования денежных потоков необходимо определить вариант использования площадей в торгово-офисном центре.

Текущий вариант использования объекта – коммерческая эксплуатация первого, второго и третьего этажа  и сдача в аренду площадей автомобильного паркинга
Расчет расходной части инвестиционно-строительного проекта

Основная расходная часть проекта предполагает учет затрат на строительство торгового центра, закупку необходимого оборудования, закупку реализуемого товара, сопутствующих материалов, рекламу, отчисления на текущие ремонтные мероприятия, расходы на содержание территории, охрану и прочие затраты, связанные с эксплуатацией рассматриваемого объекта недвижимости. Свод затрат приведем в таблице 8.14.

В операционную деятельность включались различные притоки и оттоки денежных средств предприятия. К притокам денежных средств были отнесены прибыль от аренды площадей, подземного паркинга, наружной и внутренней рекламы. Ставки для аренды были взяты согласно средневзвешенным ценам по г. Белгороду на 1 квартал 2012 года. 

В оттоки денежных средств включался полный перечень расходов, а именно: плата за коммунальные услуги, инженерное обеспечение, уборка помещений, затраты на оплату услуг управляющей компании «Цеппелин», фонд оплаты труда служащих (согласно средней заработной платы труда в г. Белгороде.), расходы на рекламу  (РА «Арт-информ», ООО «Европа»).

Расходы на оплату коммунальных услуг рассчитывались согласно данным размещенным на сайтах МУП "Горводоканал", ООО «Транспортная компания «Экотранс» и приказам  Комиссии по государственному регулированию цен и тарифов в Белгородской области № 16/6 от 18 ноября 2011 года и 17/1 от 29 ноября 2011 года.  К числу самых крупных статей затрат отнесены фонд оплаты труда сотрудников и плата за коммунальные услуги (табл.8.12 и 8.13). Статьи затрат по управлению торгово-офисным центром описаны в п. 7.
Таблица 8.12 – Состав и фонд оплаты труда сотрудников торгового центра

	Должность/Отдел
	Количество
	Оклад
	Премия
	Единый соц.

налог
	ФОТ руб./год

	Директор
	1
	20980,00
	846,00
	9354,00
	374,16

	Главный бухгалтер
	1
	17335,00
	1722,50
	8167,50
	326,70

	Бухгалтерия
	2
	13500,00
	500,00
	6000,00
	480,00

	Отдел маркетинга
	4
	11700,00
	1740,00
	5760,00
	921,60

	Отдел IT-технологий
	1
	10670,00
	1482,00
	5208,00
	208,32

	Отдел кадров
	1
	10670,00
	1482,00
	5208,00
	208,32

	Инженерно-технический отдел
	3
	12854,00
	2154,70
	6432,30
	771,88

	Служба брокериджа
	2,00
	10650,00
	1616,80
	5257,20
	420,58


Таблица 8.13  – Расходы на оплату коммунальных услуг

	Наименование
	Расход
	Тариф, руб.
	Сутки, тыс.руб
	Год, тыс./руб.

	Водоснабжение руб/м3

	Холодное м3/сут.
	150,00
	17,63
	2,64
	965,24

	Горячее, м3/сут.
	75,00
	65,79
	4,93
	1801,00

	Водоотведение, м3/сут.
	150,00
	15,50
	2,33
	848,81

	Расход тепла

	Отопление, зимний период
	2,32
	1170,7
	2,72
	535,06

	Отопление, летний период
	1,18
	1170,7
	1,38
	232,08

	на ГВС
	0,15
	1170,7
	0,18
	64,10

	Прочее

	Электроэнергия кВт/сут
	1720,00
	2,67
	4,59
	1676,23

	Вывоз ТБО  м3
	3,00
	63,06
	 
	27,24


Таблица 8.14  – Свод годовых затрат

	№ п/п
	Наименование
	Сумма, тыс.руб.

	1
	Затраты на строительство (на основании сводного сметного расчета), руб.
	482 090, 00

	2
	Затраты на приобретение земельного участка, тыс.руб.
	23 835, 00

	3
	Затраты на наружную рекламу, тыс.руб.
	5 400, 00

	4
	Коммунальные расходы, тыс.руб.
	6 149, 75

	5
	Оплата услуг управляющей компании, тыс.руб. 
	2 863, 08

	6
	Налог на прибыль, тыс. руб.
	19 949, 28

	7
	Заработная плата персонала, тыс.руб.
	3711,55


Расчет доходной части инвестиционно-строительного проекта

Доходы – непосредственно от коммерческой деятельности, доходы от сдачи в аренду торговых помещений второго этажа. Наименование источников дохода приведем в таблице 8.15,8.16. Свод потенциальных  доходов приведем в таблице 4.8. 

Размеры платы за размещение рекламной видеопродукции на полноцветном светодиодном экране с звуковым сопровождением, взят согласно информации, размещенной на сайте МТРК «Сити Молл» Белгородский» (табл.8.15). В расчете денежных притоков взята усредненная ставка за размещение видеоинформации в размере 631 рубль.

Данные для таблицы 8.16 взяты согласно коммерческому предложению, размещенному на интернет-сайте ТРК «Модный бульвар», расположенном в городе Белгороде.

Таблица 8.15  – Размер платы за размещение видеоинформации

	Длительность ролика в секундах
	Стоимость одного выхода
	48 трансляций в день
	96 трансляций в день

	До 10 секунд
	6.5 руб.
	300 руб.
	600 руб.

	от 11-15 секунд
	7 руб.
	330 руб.
	660 руб.

	от 16-20 секунд
	10 руб.
	480 руб.
	960 руб.

	от 21-25 секунд
	13 руб.
	631 руб.
	1260 руб.

	от 26-30 секунд
	16.5 руб.
	780 руб.
	1560 руб.


Таблица 8.16 – Размер платы за размещение рекламных материалов

	Вид рекламы
	Размер
	Оплата, руб./мес.
	Количество

	Щиты на фасаде здания
	5000х2500 мм
	10000
	2

	Щиты на фасаде здания
	3000х1500мм
	5000
	5

	Сити-лайт 1
	1800х1200мм
	4000
	6

	Сити-лайт 2
	1350х750мм
	1500
	6

	Постеры на лестнице
	1800х1200мм
	500
	10


Расчет возможных ставок аренды для рассматриваемого здания приведем ниже, в таблице 8.18.

Расчет выполнен на основе выборки торговых помещений г. Белгорода.

Объекты, выбранные для проведения сравнительной оценки стоимости коммерческих объектов, приведены в нижеследующей таблице 8.17.

Таблица 8.17 - Сравнение предложений по продажам

	Наименование 
объекта-аналога
	Местоположение
	Площадь, кв.  м
	Цена, руб./кв.м./год
	Источник
информации

	Торговое здание в центре города Белгород,  Народный бульвар, 80-б. Отдельно стоящее здание, этажность: 5-эт. (включая цокольный).

Площадь общая: 1378 кв.м.

Дополнительные услуги: автомобильный подъезд, возможность наружной рекламы, возможность перепланировки, наличие витрин, офисные помещения, парковка, охрана
	Г. Белгород, Народный бульвар, 80Б
	1378
	1500
	http://www.rosrealt.ru/Belgorod/kommercheskaja/37549

	 Бизнес центр, офисный  центр класса «А» в Белгороде. При строительстве БЦ использовались качественные материалы и современные технологии. В темное время суток фасад здания оригинально подчеркивается декоративной подсветкой. 
Бизнес центр оснащен современными инженерно-техническими системами. Система вентиляции и кондиционирования позволяет поддерживать оптимальную температуру в офисах в любое время года. 
Круглосуточная охрана и система видеонаблюдения. 
	г.Белгород,

ул. Князя Трубецкого, д. 24
	3500
	10200
	http://zdanie.info/object/2100

	Торговое здание расположено на пересечении улицы Щорса и улицы генерала Апанасенко по адресу улица Генерала Апанасенко 97.Общая площадь 283,5 м.кв.Площадь первого этажа 137,1 м.кв.Площадь второго этажа 146,4 м.кв. Помещение имеет отдельный вход, расположенный с улицы Щорса. Помещение подготовлено под самоотделку. Парковка организована около здания.
	г. Белгород, 

ул. Щорса,8Б
	283,5
	1000
	http://www.rosrealt.ru

/Belgorod/

kommercheskaja/53096


Определение ставки аренды  рассматриваемого объекта представлено в таблице 8.18.

Таблица 8.18 – Расчет ставки аренды торговых площадей

	Элемент сравнения
	Ед. изм.
	Объект оценки
	Объекты-аналоги

	
	
	
	Аналог №1
	Аналог №2
	Аналог №3

	Площадь объекта (принимаем площадь арендных помещений)
	кв.м
	18986
	1378
	3500
	283,5

	Ставка аренды в год
	руб./
	---
	18000
	10 200
	12 000

	Переданные права
	 
	права аренды
	права аренды
	права аренды

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	-5%

	
	руб.
	 
	0
	0
	-600

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 000,00
	10 200,00
	11 400,00

	Условия финансирования расчетов при аренде недвижимости
	собственные средства
	собственные средства
	собственные средства
	собственные средства

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 000,00
	10 200,00
	11 400,00

	Условия аренды
	операционные расходы входят в ставку арендной платы
	операционные расходы входят в ставку арендной платы
	операционные расходы входят в ставку арендной платы
	операционные расходы входят в ставку арендной платы

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 000,00
	10 200,00
	11 400,00

	Время аренды
	май 2012 г.
	май 2012 г.
	май 2012 г.
	май 2012 г.

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 000,00
	10 200,00
	11 400,00

	Разница между ставкой предложения и реальной ставкой арендной платы

	Корректировка
	%
	 
	-10%
	-10%
	-10%

	
	руб.
	 
	-1 800,00
	-1 020,00
	-1 140,00

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	16 200,00
	9 180,00
	10 260,00

	Местоположение
	г. Белгород, ул. Магистральная
	г. Белгород, Народный бульвар,д.80
	г. Белгород, ул. ул. Князя Трубецкого, д. 24
	г. Белгород, ул. Щорса,8Б

	
	
	
	
	

	Корректировка
	%
	 
	-5%
	-5%
	-5%

	
	руб.
	 
	-810
	-459
	-513

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	15 390,00
	8 721,00
	9 747,00

	Физические характеристики:

	Площадь объекта (принимаем площадь арендных помещений)
	18 986
	1 378
	3 500
	284

	Корректировка
	%
	 
	5%
	5%
	5%

	
	руб.
	 
	769,50
	436,05
	487,35

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	16 159,50
	9 157,05
	10 234,35

	Качество отделки
	высококачественная с применением современных отделочных материалов в хорошем состоянии
	простая с применением современных отделочных материалов в хорошем состоянии
	простая с применением современных отделочных материалов в хорошем состоянии
	Помещение подготовлено под самоотделку

	Корректировка
	%
	 
	5%
	5%
	5%

	
	руб.
	 
	807,98
	457,85
	511,72

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	16 967,48
	9 614,90
	10 746,07

	Техническое состояние объектов
	Новое строительство
	Новое стороительство
	хорошее
	хорошее

	Корректировка
	%
	 
	5%
	5%
	5%

	
	руб.
	 
	848,37
	480,75
	537,30

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	17 815,85
	10 095,65
	11 283,37

	Транспортная доступность
	хорошая
	хорошая
	хорошая
	хорошая

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0,00
	0,00
	0,00

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	17 815,85
	10 095,65
	11 283,37

	Этажность
	3+2паркинг
	4+цоколь/-
	7+паркинг
	8+цоколь/-

	Корректировка
	%
	 
	5,00%
	5,00%
	5,00%

	
	руб.
	 
	890,79
	504,78
	564,17

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 706,64
	10 600,43
	11 847,54

	Наличие отдельного входа
	есть
	есть
	есть
	есть

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 706,64
	10 600,43
	11 847,54

	Наличие охраны
	есть
	есть
	есть
	есть

	Корректировка
	%
	 
	0%
	0%
	0%

	
	руб.
	 
	0
	0
	0

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	18 706,64
	10 600,43
	11 847,54

	Наличие парковки
	организована
	стихийная
	организована
	стихийная

	Корректировка
	%
	 
	3%
	3%
	3%

	
	руб.
	 
	561,20
	318,01
	355,43

	Скорректированная ставка
	руб.
	 
	19 267,84
	10 918,44
	12 202,97

	Для выводов:
	 
	
	
	

	Общая чистая коррекция
	руб.
	 
	419,47
	237,70
	-334,34

	в % от ставки предложения
	 
	 
	2,33
	-2,33
	2,79

	Общая валовая коррекция
	руб.
	 
	5 639
	3 196
	2 972

	в % от ставки предложения
	 
	 
	31,33
	31,33
	24,76

	Весовой коэффициент
	 
	 
	0,32
	0,32
	0,36

	Средневзвешенная годовая ставка арендной платы
	руб./кв.м
	19267,84х0,32+10918,44х0,32+1202,97х0,36=14053

	Средневзвешенная годовая ставка арендной платы
	руб./кв.м
	14 053


Таблица 8.19 – Свод доходов

	№ п/п
	Наименование услуг
	Сумма, тыс. руб.

	1
	Доход  от сдачи в аренду торговых и офисных площадей
	213 442, 590

	2
	Доход от сдачи в аренду автомобильного подземного паркинга
	7 996, 800

	3
	Доход от размещения внутренней рекламы
	1 151,  580

	4
	Доход от размещения внешней рекламы
	936, 000

	5
	Суммарный потенциальный годовой доход, тыс. руб.
	223 526, 970


8.3.5. Анализ чувствительности проекта

Риск инвестиционного проекта – это комплекс возможных обстоятельств, который может стать причиной снижения эффективности (доходности) проекта или его полной неосуществимости.

Анализ рисков – это систематическое использование доступной информации для определения вероятности наступления определенных событий и оценки их возможных последствий.

Одним из методов анализа рисков является анализ чувствительности проекта, который способствует определению рисков, обладающих наибольшим потенциальным влиянием на проект. Анализ чувствительности позволяет оценить, насколько сильно изменится эффективность проекта при определенном изменении одного из исходных параметров проекта. 

Наибольшее влияние на финансовую реализуемость бизнес-центра оказывает его заполняемость. По результатам анализа ситуации на рынке было выявлено, что средняя заполняемость торгово-офисных центров класса 80%, она и принимается за базовое значение. В таблице 8.20 представлено сравнение чистого дисконтированного дохода при различной заполняемости площадей и паркинга торгово-офисного центра.
Таблица 8.20 – Сводная прогнозная таблица
	Параметр
	Прогнозы изменения показателей эффективности

проекта от заполняемости торгово-офисного центра

	
	75%
	80%
	85%
	90%
	95%

	Чистый дисконтированный доход (NPV), тыс. руб.
	173696
	226800,27
	294855,18
	333539,37
	370554,95

	Внутренняя норма доходности (IRR)
	32,28%
	33,90%
	35,66%
	36,5%
	37,27%

	Дисконтированный период окупаемости, лет
	10,6
	9,55
	8,46
	8,06
	7,73

	Индекс доходности (PI)
	1,42
	1,53
	1,67
	1,75
	1,83


На основании результатов таблицы 8.20 можно сделать вывод о безубыточности проекта. При самых низких показателях заполняемости торгово-офисного центра , индекс рентабельности составляет 1,42. Послеинвестиционный контроль позволяет сказать о том:

а)  что затраты и техническая характеристика проекта соответствуют первоначальному плану;

б) что инвестиционное решение было тщательно продумано и обосновано.

Итоговые показатели проекта (табл. 8.21) определим усреднением представленных в табл. 8.20 со следующими весовыми коэффициентами: при 75% оценка показателя – 0,1; при 80% – 0,2; при 85% –0,4; при 90%– 0,2, при 95 % – 0,1.
Таблица 8.21 – Сводная прогнозная таблица

	Параметр
	Показатели эффективности проекта

	Чистый дисконтированный доход (NPV), тыс. руб.
	(173696*0,1)+(226800,27*0,2)+(294855,18*0,4)+
+(333539,37*0,2)+(370554,95*0,1) = 284 435,10

	Внутренняя норма доходности (IRR)
	(32,28*0,1)+(33,9*0,2)+(35,66*0,4)+(36,5*0,2)+

+(37,24*0,1)=35,30

	Дисконтированный период окупаемости, лет
	(10,6*0,1)+(9,55*0,2)+(8,46*0,4)+(8,06*0,2)+

+(7,73*0,1)=8,74

	Индекс доходности (PI)
	(1,42*0,1)+(1,53*0,2)+(1,67*0,4)+(1,75*0,2)+(1,83*0,1)=1,65


8.3.6 Вывод об экономической эффективности предлагаемого инвестиционно-строительного проекта

Сметная стоимость строительства объекта была определена базисно-индексным методом, для чего были составлены локальная, объектная смета и выполнен сводный сметный расчет в текущих ценах. На июнь 2012 г. сметная стоимость строительства офисного центра составила 475 млн. руб., или 18 тыс. рублей за кв. метр общей площади, что соответствует  сложившемуся в городе уровню цен. Реализация объекта планируется из собственных и заемных средств инвестора, для чего был выполнен анализ предлагаемых в Белгороде кредитных продуктов и принят наиболее целесообразный кредит ЗАО «ВТБ 24» в размере 30% стоимости строительства на 7 лет.

Для определения прогнозной арендной ставки был проведена оценка площадей сдаваемых в аренду. В качестве объектов-аналогов были приняты бизнес и торговые центры г. Белгорода. Плановая арендная ставка по результатам оценки составила 14053  руб./кв.м. год. 

Экономическая эффективность инвестиционно-строительного проекта проводилась с помощью дисконтирования денежных потоков. Заполняемость центра и подземного паркинга была инвариантна. Это сделано для определения наиболее реалистичных притоков и оттоков денежных средств  торгово-офисного центра. Ожидаемые показатели следующие: NPV – 285 млн.руб., Индекс рентабельности – 1,65, Внутренняя норма доходности – 35,3%. Срок окупаемости проекта – 8,74 лет.


Данные показатели позволяют сделать вывод об инвестиционной привлекательности и коммерческой целесообразности проекта торгово-офисного центра по ул. Магистральной в г.Белгороде.
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