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Введение

Проект строительства общественно-делового центра на Охте, инициированной группой «Газпрома» и властями Санкт-Петербурга породил большой общественный резонанс. Интерес вызывает не только исключительность и размах задуманного, но и способность его повлиять на облик города, на все сферы деловой и общественной жизни. Ведутся многочисленные дискуссии о том, принесет ли это строительство Санкт-Петербургу благо или вред. Инициаторы проекта утверждают, что он значим и выгоден для города и горожан. Однако участники дебатов апеллируют в основном к философским и качественным категориям, практически не приводя никакой количественной оценки результатов реализации проекта и его вмешательства в городскую экономику, тогда как проект однозначно нуждается в такой оценке.
Тема заслуживает рассмотрения и потому, что инвестиции – основа роста экономики. Для большого города, каким является Санкт-Петербург, они становятся непременным условием жизни и развития. Особенно актуальность темы исследования подчеркивается наступившим финансовым кризисом и масштабом средств, вкладываемых в реализацию проекта.
Согласно классической теории, цель инвестиций – получение дохода инвестором. Но, на взгляд автора, устойчивое и гармоничное развитие общества – продукт социально направленной экономики. Оно возможно только в условиях, когда бенефициарами будут выступать не только лица, вкладывающие средства в инвестиционный проект и получающие с него прибыль, но и все общество в целом, получая вознаграждение в виде улучшения условий жизни или нематериальных благ.
Поэтому оценка результатов реализации столь важного для Санкт-Петербурга проекта требует его всестороннего и тщательного изучения.
Цель исследования – анализ и комплексная оценка целесообразности реализации проекта строительства общественно-делового центра «Охта центр».

Объект – инвестиционный проект строительства общественно-делового центра «Охта центр».
Предмет – оценка экономической, бюджетной и социальной эффективности реализации указанного проекта.
Поставленная цель требует решения следующих задач:
- исследование сущность проекта, его комплексная характеристика;
- изучение проектных, нормативно-правовых и методических материалов;

- анализ механизма формирования доходов и расходов от реализации проекта;

- определение целевого сегмента рынка, исследование его перспектив;

- построение прогноза доходной и расходной частей проекта;
- определение показатели оценки эффективности;
- учет проектных рисков;

- анализ результатов реализации проекта на основе выбранных критериев.

Использование системного подхода вкупе с масштабом проекта и потенциалом его влияния на сферы экономики города и его общественной жизни требуют применения в качестве критериев целесообразности реализации проекта не только критерия коммерческой привлекательности проекта с точки зрения инвестора, но и вклада в доход региона и социальных аспектов влияния его реализации.

В работе используются методы статистической обработки данных и прямого калькулирования, моделирование, анализ и синтез, а также методы финансового и инвестиционного анализа.

Границы работы определены временным промежутком с 2006 по 2026 гг.
1. Анализ доходной части проекта

1.1. Краткая характеристика и история проекта

Идея проекта заключается в строительстве многофункционального общественно-делового центра (ОДЦ).

Декларируемая цель проекта – «создание нового общественно-делового района, современного центра города со своим архитектурным символом». По первоначальным замыслам проект предполагает строительство комплекса объектов, центральное место среди которых занимает высотное офисное здание. Деловой центр будет включать в себя офисные здания (класс А), выставочные площади и конференц-залы, музей и концертно-театральный комплекс. Последние из перечисленных элементов ОДЦ, по задумке идеологов проекта, должны выгодно отличать его от сугубо деловых западных аналогов. Для обеспечения работы комплекса планируется построить объекты инженерной, транспортной, социальной и других инфраструктур. В дальнейшей перспективе на территории ОДЦ возможно создание торгово-развлекательных и гостиничных площадей, линеарных парков и даже жилой недвижимости.

Офисная часть проекта позиционируется в классе А. Целевым сегментом данного класса являются транснациональные компании, имеющие представительства в Санкт-Петербурге, а также крупные российские корпорации. Часть площадей, занимающих наилучшие видовые этажи высотного здания, предназначены для ОАО «Газпром» и его дочерних структур. Холдинг, собственно, и является инициатором проекта.

Другим участником выступала Администрация Санкт-Петербурга. Под строительство центра была утверждена целевая программа «Строительство административного делового центра в Санкт-Петербурге» (Закон Санкт-Петербурга №152-14 от 30.03.2006г.).

Идея проекта возникла в 2004 году. В то же время ОАО «Газпром» приобрело в аренду небольшой участок на пересечении Большеохтинского пр. и ул. Конторской для проведения изыскательских работ. Было объявлено о желании корпорации построить офисное здание для всех дочерних компаний, работающих в Санкт-Петербурге и Ленинградской области.

Весной 2006 года ОАО «Газпром нефть» зарегистрировалось в Санкт-Петербурге, и его руководство подтвердило намерение строить офисный центр с целью размещения там штаб-квартиры. Законодательным собранием Санкт-Петербурга был принят законодательный проект о целевой программе по созданию административного делового центра

Первый этап реализации проекта завершился в ноябре 2006 года определением градостроительной и архитектурной концепции центра. В мае 2007 года она была одобрена комиссией по рассмотрению и реализации стратегических проектов на территории Санкт-Петербурга.

В марте 2007 года была окончательно сформирована территория, отведенная под реализацию проекта. Она включила участки, на которых располагались здания «Петрозавода» и завода «Штурманские приборы», подлежащие сносу. Были снесены располагающиеся здесь бизнес-центры «Аскольд» и «Паллада». Полностью строительная площадка была расчищена в конце сентября 2007 года, а вопросы регистрации права собственности и аренды на участки, формирующие территорию проекта, окончательно разрешены в 2009 году.

Также в 2007году была утверждена первоначальная схема финансирования проекта.

В 2007-2009 годах проводились геологические исследовательские работы, бурение, археологические раскопки, аэрогеодезические и топографические работы, разработка проектных материалов, изыскательские проекты, создание логистического центра, тестирование моделей, проведение торгов и заключение договоров на закупку товаров и выполнение работ, подготовка материалов строительной экспертизы, а также иные работы, необходимые в рамках проекта.

В марте 2010 года планируется получить заключение Главгосэкспертизы и после этого приступить непосредственно к строительной фазе реализации проекта.

Проект осуществляет специально созданное для его реализации предприятие «Общественно-деловой центр «Охта», участниками которого до ноября 2009 года являлись представляющее группу «Газпрома» ОАО «Газпром нефть» и субъект Федерации - город федерального значения Санкт-Петербург в лице КУГИ, в настоящее время – только ОАО «Газпром нефть». Общество является исполнителем основных мероприятий целевой программы Санкт-Петербурга «Строительство административного делового цента в Санкт-Петербурге», инвестором, заказчиком-застройщиком в части подготовки территории для строительства, в том числе формирования строительной площадки и приобретения прав на земельные участки и иные объекты недвижимости, входящие в территорию застройки, подготовки к проектированию, проектирования, строительства, выполнения иных работ и осуществления финансирования строительства объектов.

Декларируемая стоимость проекта составляет около 60 млрд. рублей. Первоначальной схемой финансирования была предусмотрена покупка 51% доли частным инвестором и 49% - Санкт-Петербургом. К моменту выхода города из состава акционеров общества они владели77,31% и 22,69% акций соответственно, однако в декабре 2009 года город продал свою долю ОАО «Газпром нефть» за 2,96 млрд. рублей. Общее финансирование со стороны городского бюджета свелось к цифре 4,16 млрд. рублей, из них 1,63 млрд. рублей – в виде безвозвратных субвенций.

Уставом общества предусмотрены такие виды деятельности, как инвестиционная деятельность, строительные работы и инженерные изыскания, управление недвижимостью и иные, необходимые для реализации проекта ОДЦ «Охта».

Организационно-правовая форма общества неоднократно претерпевала изменения. Первоначально учрежденное единственным участником ОАО «Газпром нефть» в мае 2006 года как ООО «Газпром нефть Инвест», в августе 2007 года оно было преобразовано в ОАО «ОДЦ «Охта» с частичным вхождением города в проект. В данный момент его форма - «закрытое акционерное общество», в связи с чем была проведена процедура выхода Санкт-Петербурга из состава акционеров.

Уставный капитал общества на момент последней публикации сведений о нем (III квартал 2009 года) был равен 445,99 тыс. рублей и состоит из 445 998 обыкновенных акций с номинальной ценой 1 рубль за акцию, распределенных между акционерами в указанной выше пропорции. В основной массе средства общества сформированы добавочным капиталом в размере свыше 10 млрд. рублей. Около 30% из них размещены на депозитах и приносят порядка 376 млн. рублей годового дохода, остальные в той или иной форме вложены в предпроектные и проектные работы, покупку основных средств и маркетинг. Временно свободные средства общества конвертированы в иностранную валюту (доллары США и евро) в качестве меры, снижающей зависимость результатов деятельности Общества от колебаний валютного курса, так как большую часть его обязательств составляют обязательства перед зарубежными партнерами, но минированные в иностранной валюте.

Участок, предназначенный под строительство, находится в общей долевой собственности ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» (доля составляет 35989/47253) и города Санкт-Петербурга.

Санкт-Петербург также гарантирует содействие в решении земельно-имущественных вопросов, в области градостроительной деятельности, в подключении к инженерным сетям, обеспечение необходимых энергогенерирующих мощностей.

Архитектором и генеральным застройщиком общественно-делового района «Охта-центр» является бюро RMJM Ltd., архитектурная компания с более чем полувековой историей, входящая в десятку крупнейших архитектурных компаний мира. Сегодня компания ведет работу более, чем по сотне объектов в разных странах мира, в широком диапазоне функционального назначения: административные центры, офисы, музеи, торговые объекты, аэропорты и так далее. В частности, например, к работам RMJM относится возведение 450-метрового небоскреба в Дубае.

Российский филиал RMJM имеет все необходимые лицензии. Сейчас он ведет проектирование высотных объектов в Москве и Санкт-Петербурге, по его проектам возводятся высотные здания в Новосибирске и Сочи. Таким образом, компания имеет достаточный опыт проектирования высотных зданий, а также бизнес-центров класса А.

Генеральным подрядчиком по результатам открытого конкурса Комиссией по рассмотрению и реализации стратегических проектов на территории Санкт-Петербурга выбрана компания из ОАЭ Arabtec Construction (LLC), один из крупнейших генеральных подрядчиков на Ближнем Востоке. Фирма является партнером в реализации проекта самого высокого здания в мире Burj Dubai.

Функции руководства проектом выполняет английская управляющая компания Bovis Lend Lease International Ltd. Она осуществляет координацию проекта, контролирует безопасность и качество выполнения строительных работ, управляет ресурсами и сроками. Она также имеет значительный опыт управления в области строительства высотных объектов в Европе, Америке и Азии. Среди реализованных проектов можно назвать ряд небоскребов Чикаго, Нью-Йорка и Шанхая, а также ГУМ и торговый центр «Охотный ряд» в Москве.

Сроки реализации изучаемого проекта следующие: высотное здание планируется возвести к 2012 году; полностью комплекс должен быть построен и запущен в эксплуатацию в 2016 году.

1.2. Физические характеристики объекта

Проект предусматривает строительство комплекса зданий, входящих в состав ОДЦ «Охта» на границе между Центральным и Красногвардейским районами города Санкт-Петербурга, в месте слияния рек Нева и Охта.

Общая площадь территории, на которой планируется строительство нового общественно-делового района, составляет 66,8 га. Территория условно разделена на три зоны. Первую, расположенную в треугольнике, который образуется при впадении р. Охты в р. Неву, займут высотный комплекс и прилегающие к нему офисные здания. Вторая зона будет расположена между правым берегом р. Охты и существующей гостиницей «Охтинская». Эта часть территории будет представлена двумя общественными функциями - зданием музея современного искусства и многофункциональным театрально-концертным залом. Третья зона расположена южнее первой между р. Невой и р. Охтой. Данный район рассматривается как территория перспективного развития.

Высота главного здания – башни – составит, согласно разработанной концепции, 396 м – 67 этажей. Остальные здания не выйдут за рамки установленных высотным регламентом параметров (100 м в высоту в центре квартала, 48 м – по периметру).

Требования по высотным характеристикам объекта и близости к историческому центру города предъявляются инвестором и объясняются «имиджевым» моментом.
В целях данной работы были рассмотрены следующие территории:

- зона 1 строительства, ограниченная улицей Якорная, Малоохтинским проспектом, набережной реки Большая Охта по адресу Красногвардейская пл., д.2. В Зоне 1 должна быть расположена высотная доминанта (башня) и сопутствующие здания;

- зона 2 строительства, ограниченная набережной реки Большая Охта, Свердловской набережной, Большеохтинским проспектом, продолжением улицы Цимлянская. В Зоне 2 должно быть размещено здание музея современного искусства и театрально-концертного комплекса.

Таким образом, в состав ОДЦ входят следующие элементы:

1) Высотное офисное здание ОАО «Газпром»;

2) Здание 1 (офисы и служба IT);

3) Здание 2 (офисы и служба безопасности);

4) Здание 3 (офисы и архив);

5) Здание 4 (спорт и библиотека);

6) Здание 5 (конференц- и пресс-центр);

7) Парковка зоны 1 (крытая);

8) Атриум (крытая площадь).

9) Театрально-концертный комплекс и музей современного искусства;

10) Парковка зоны 2 (открытая).

Распределение площадей между представленными в перечне выше объектами содержится в таблицах 1.1 и 1.2.

Таблица 1.1

Распределение площадей по объектам (зданиям), кв. м

	№п/п
	Объект (здание)
	Общая площадь (кв. м)

	1
	Высотное здание (башня)
	97 684

	2
	Здание 1 (офисы и служба IT)
	27 037

	3
	Здание 2 (офисы и служба безопасности)
	23 144

	4
	Здание 3 (офисы и архив)
	17 218

	5
	Здание 4 (спорт и библиотека)
	15 958

	6
	Здание 5 (конференц- и пресс-центр)
	6 310

	7
	Атриум
	19 219

	8
	Парковка зоны 1
	102 890

	9
	Культурный центр (театрально-концертный комплекс и музей современного искусства)
	34 800

	10
	Парковка зоны 2
	24 400

	Общественно-деловой центр*
	368 660


Таблица 1.2

Распределение площадей по типам функционального использования, кв. м

	№п/п
	Объект (по типу использования)
	Общая площадь (кв. м)
	Полезная площадь (кв. м)
	Размещение

	1
	2
	3
	4
	5

	Зона 1

	1
	Офисная зона ОАО «Газпром»
	32 000
	
	высотное здание

	2
	Офисная зона дочерних компаний ОАО «Газпром»
	38 000
	
	высотное здание

	3
	Офисы прочие («резервная зона»)
	50 000
	
	высотное здание, здания 1-3

	Всего офисные площади
	120 000
	94 580
	

	4
	Зона Председателя Правления ОАО «Газпром»
	2 010,00
	1 539
	высотное здание

	5
	Зона Правления ОАО «Газпром»
	4 710
	3 101
	высотное здание

	6
	Зона руководства дочерних компаний ОАО «Газпром»
	2 554
	1 977
	высотное здание


Продолжение таблицы 1.2

Распределение площадей по типам функционального использования

	1
	2
	3
	4
	5

	7
	Зона официальных делегаций и стратегических партнеров ОАО «Газпром»
	2 143
	1 289
	высотное здание

	8
	Конферец- и пресс-центры
	5 789
	4 313
	здание 5

	9
	Общественное питание
	6 319
	5 841
	

	10
	Библиотека
	3 350
	3 116
	здание 4

	11
	Архив
	905
	725
	здание 3

	12
	Спортивная и социальная инфраструктура
	6 703
	6 001
	здание 4

	13
	IT-службы
	13 837
	11 940
	здание 1

	14
	Логистический центр
	5 697
	5 497
	

	15
	Служба безопасности
	4 647
	2 664
	здание 2

	16
	Экспозиционное пространство
	1 875
	1 766
	атриум

	17
	Центр технического обеспечения и эксплуатации здания
	15 124
	11 237
	

	18
	Входная зона/ рецепция
	14 307
	13 790
	атриум

	Всего площадь помещений
	209 970
	169 376
	

	19
	Автостоянка на 3000 а/м
	102 890
	92 037
	парковка 1

	Всего*
	312 860
	261 413
	

	Зона 2

	20
	Театрально-концертный зал
	34 800
	11 240
	здание театрально-концертного комплекса

	21
	Музей современного искусства
	
	16 625
	здание театрально-концертного комплекса

	22
	Автостоянка на 600 а/м
	24 400
	19 515
	парковка 2

	Всего*
	59 200
	47 380
	


* - разница между итоговыми величинами вызвана округление площади помещений, определенных под офисы

Исходя из указанного соотношения площадей, интерес для исследования представляют следующие виды доходов и формирующих их арендных ставок:

· арендные ставки на офисные помещения класса А (35% общей площади и более 80% сдаваемых в аренду площадей; с учетом намерения инвестора сдавать в аренду площади под объекты спортивной и общественной инфраструктуры, кафе и рестораны – 40% и 95% соответственно);

· стоимость паркинговых услуг (34% общей площади);

· доход от эксплуатации театрально-концертного комплекса и музея;

Что касается доходов от сдачи в аренду конференц-залов или разницы в стоимости аренды офисов и площадей под спортивную инфраструктуры и точки общественного питания, ими можно пренебречь в силу малости доли перечисленных площадей в общей площади объекта (2% и менее 5% соответственно).

1.3. SWOT-анализ проекта

SWOT-анализ является одним из важнейших этапов анализа проекта. Он позволяет определить общую эффективность реализации проекта, наметить приоритетные направления работы, принять соответствующие меры.

К сильным сторонам проекта можно отнести удачную бизнес-идею, в том смысле, что бизнес-центры класса А являются наиболее быстро и успешно развивающимся сегментом рынка аренды в Санкт-Петербурге. Состав клиентов на этом рынке – крупные, «богатые» компании – позволяет предположить гарантированный платежеспособный спрос. Многие аналитики сходятся на мнении, что данный сегмент рынка еще не насыщен, что также является потенциальной возможностью для проекта. С другой стороны, в силу произошедшего финансового кризиса, в ходе которого наиболее сильно пострадали именно те отрасли, представителями которых являются потенциальные арендаторы, неизбежно должен упасть спрос на предлагаемый «продукт», как следствие – снизиться цены и обостриться конкуренция. Преимущества в сложившихся обстоятельствах получат те бизнес-центры, которые уже достаточно давно функционируют на рынке, известны потребителю и завоевали хорошую репутацию. Конкурентными преимуществами проекта, которые позволят компенсировать указанные негативные факторы, являются удачное месторасположение в непосредственной близости к центру деловой активности города, «имиджевая» составляющая, а также высокое качество продукта и качественный сервис, которые позволят обеспечить дополнительный «переток» клиентов при условии сопоставимости уровня цен. Более детальный анализ рынка и экономической ситуации представлен ниже.

Основная слабость проекта заключается в его дороговизне. Ее причинами являются не только масштабность строительства, но необходимость привлечения зарубежных компаний и технологий вследствие отсутствия таковых в России. Необходимость вложения значительного объема средств потребует увеличения доходной части проекта, что выразится в завышении арендных ставок и ослабит конкурентный потенциал ОДЦ.

Также возможно возникновение проблем с транспортной доступностью строящегося объекта, с подключением его к различным инженерным коммуникациям и сетям. В результате проведенных исследований было объявлено о необходимости полной реконструкции транспортных развязок и подъездов на близлежащей территории, о строительстве ТЭЦ для обеспечения объекта электроэнергией. Перечисленные мероприятия требуют огромного объема затрат. Однако инвестором средства на подобные цели не предусмотрены.

Одним из самых «узких мест» проекта является проблема сохранения культурного наследия – как непосредственно на территории строительства, обремененной наличием археологических объектов, так и всего ансамбля города Санкт-Петербурга, в панораму которого высотное здание должно неизбежно вторгнуться. К России обратилось ЮНЕСКО с просьбой не давать разрешения на строительство высотного здания до тех пор, пока не будет произведена полная экспертная оценка влияния небоскреба на исторический облик Санкт-Петербурга. От имени Комитета по мировому наследию был выслан официальный запрос. В результате рассмотрения проекта организация заявила об исключении исторического центра Санкт-Петербурга из списка всемирного наследия ЮНЕСКО в случае осуществления высотных строительных планов. Существующие законодательные ограничения (Федеральный закон «Об объектах культурного наследия…», Правила землепользования и застройки) также препятствуют реализации проекта строительства ОДЦ в том виде, в котором он задуман. Вообще в ходе осуществления рассматриваемого проекта допущено значительное число нарушений законодательства. К негативным факторам можно также отнести отрицательную реакцию общественности, выражающуюся в препятствовании строительству с помощью судебных исков, обращений к властям.

Однако перечисленные выше проблемы решаются с помощью «административного ресурса». Содействие со стороны властей является одним из важнейших факторов влияния. К преимуществам, которые он предоставляет проекту, относятся принятие на себя затрат и обязательств по созданию транспортной и инженерной инфраструктуры, разрешение на отклонение от законодательно установленных высотных параметров объекта, снятие обременений, льготные условия приобретения земельного участка и тому подобное. То есть, компенсированы практически все факторы, способные отрицательно повлиять на реализацию проекта, включая законодательные ограничения. Приобретенная же «скандальная» известность проекта позволит минимизировать расходы на его продвижение и рекламу.

Что же касается основной «слабости» проекта – значительного объема требуемых инвестиций, - в случае недостаточности финансирования, необходимые средства будут довнесены ОАО «Газпром нефть». Фактически, проект имеет практически неограниченное финансирование.

Таким образом, можно сделать вывод о том, что определяющими факторами для реализации проекта являются поддержка со стороны властей и готовность инвестора финансировать строительство в любых объемах.

Результат проведенного анализа кратко изложен в таблице 1.3.

Таблица 1.3

Результат SWOT-анализа проекта

	
	Внутренние факторы
	Внешние факторы

	Положительные факторы
	Силы

- удачное месторасположение

- высокое качество помещений

- практически неограниченный объем финансирования

- «имиджевая» составляющая
	Возможности

- поддержка со стороны властей

- широкий рынок с платежеспособным спросом

- «разрекламированность» проекта

- предоставление льготных условий при выкупе земли и создании инфраструктуры

- предоставление налоговых льгот

	Негативные факторы
	Слабости

- значительный объем требуемых инвестиций

- вероятная необходимость завышения арендных ставок

- транспортные и инфраструктурные проблемы

- отсутствие российского опыта и технологий реализации подобных проектов
	Угрозы

- мировой финансовый кризис

- негативная реакция горожан

- высокая конкуренция

- законодательные ограничения

- политические риски

- давление со стороны ЮНЕСКО


1.4. Анализ рынка аренды офисных помещений класса А

Бизнес-центры (БЦ) – самый быстрорастущий сектор офисного рынка Санкт-Петербурга. По совокупности своих основных характеристик бизнес центры делятся на классы А, В и С.

Объект строительства ОДЦ позиционируется в классе А, поэтому целесообразно провести анализ рынка аренды офисных помещений в Санкт-Петербурге именно по этому сегменту.

Единой классификации бизнес-центров не разработано. Компании, специализирующиеся на работе с рынком недвижимости, кладут в основу разделения БЦ по категориям различные признаки, поэтому часто один и тот же объект может быть отнесен к различным классам.

Основная характеристика БЦ класса А, принятая в Санкт-Петербурге – местоположение. Как правило, офисы данного уровня находятся в историческом центре Санкт-Петербурга. Деловая жизнь в основном сосредоточена в Центральном, Адмиралтейском, Петроградском и Василеостровском районах. Поэтому офис компании должен располагаться максимум в двадцати минутах езды на машине от центра города.

Наиболее престижным местом остается Невский проспект. В последнее время наметилась тенденция строительства БЦ класса А за пределами исторического центра города. Причины – дефицит земельных участков, серьезные ограничения по реконструкции объектов. Среди возможных новых зон деловой активности называют набережные вблизи центра города, а также территории, прилегающие к Московскому проспекту и Пулковскому шоссе. Одними из важнейших факторов становятся транспортная доступность и возможность организации удобной парковки. Еще один решающий фактор – новейшее техническое оснащение здания. В частности, на западе обязательным условием для этого класса является наличие единой системы управления - «интеллектуальное» здание, а также уровень отделки помещений.

Спрос на помещения класса А достаточно индивидуален. Наибольшим спросом пользуются помещения с индивидуальной планировкой.

Краткая обобщенная характеристика БЦ класса А представлена ниже:

· отдельно стоящее специализированное здание;
· здание новой постройки или полностью реконструированное;
· высококлассный стиль и дизайн здания;
· высокая престижность района;

· транспортная доступность;

· развитая городская инфраструктура;

· высокий уровень ремонтно-отделочных работ и внутренних коммуникаций;

· свободная планировка этажей в виде офисных блоков;

· видовые характеристики;

· наличие конферец-залов, кафе;

· наличие парковки;

· профессиональная управляющая компания;

· высокопрофессиональные службы безопасности, управления, обслуживания;

· развернутая система дополнительных услуг.

Очевидно, что в целом планируемые к созданию здания соответствуют указанным характеристикам.

Первые бизнес-центры класса А появились в Санкт-Петербурге в1996-1998гг., поэтому горизонт исследования рынка составляет около 10 лет. В таблице 1.4 представлены данные по изменению предложения, спроса и арендных ставок в это время.

Первоначально бизнес-центры класса А представляли собой исторические здания после реконструкции, расположены в историческом центре города, на незначительном расстоянии от центральной городской магистрали – Невского проспекта. Строго говоря, они не в полной мере соответствуют классу А в части, например, инженерного оборудования или удобства парковки, которая крайне затруднена в пределах центра города. Из данных, приведенных в таблице 1.4, видно, что первые более-менее значительные площади бизнес-центров этого класса были введены в 1998 году, однако произошедший вскоре затем кризис не дает возможности говорить о каких-либо тенденциях.

Кризис 1998 года существенно повлиял на ввод новых бизнес-центров формата А. Вплоть до 2003 года не было введено ни одного нового объекта этого класса. Основной причиной послужил общий дефицит финансовых ресурсов в регионе. Кроме того, значительный период после кризиса 1998 года бизнес-центры категории А имели очень низкую заполняемость, поэтому подобные проекты были экономически нецелесообразны. Еще одной причиной отсутствия до последнего времени адекватного предложения на рынке офисных площадей высшей категории объясняется тем, что они предполагают строительство новых зданий и предъявляют высокие требования к местоположению, чему препятствует дефицит подходящих участков в историческом центре города.

Таблица 1.4

Рынок бизнес-центров класса А в Санкт-Петербурге в 1998-2009гг.

	Год
	Общая площадь объектов на начало года, тыс. кв. м
	Введено за год, тыс. кв. м
	Заполняе-мость, %
	Арендные ставки, долл. за кв. м в год без НДС

	1998
	3
	20
	-
	650-700

	1999
	23
	0
	0-7
	350-400

	2000
	23
	0
	50-80
	350-450

	2001
	23
	0
	80-90
	420-600

	2002
	23
	0
	93-100
	450-600

	2003
	23
	6
	95
	450-600

	20041
	29
	9
	98
	450-700

	20051
	38
	нет данных
	99
	400-680

	20061
	нет данных
	нет данных
	90-100
	500-780

	2007
	нет данных
	нет данных
	94-100
	550-940

	2008
	101
	63
	98,52
913
854
	610-1250

665-12655

420-9804

	2009
	1646
	1659
	70-792
20-703
	440-6807
350-8008

	20109
	329
	661
	88
	-


1 – в отдельных БЦ арендные ставки достигали 900-1300 долл. за кв. м в год

2 - для давно функционирующих БЦ

3 - для новых БЦ

4 – после начала кризиса

5 – в новых зданиях

6 –из-за отсутствия единой классификации БЦ возникает разница в данных из разных источников, цифра усреднена

7 – на 1 полугодие 2009 года

8 – на конец 2009 года по текущим предложениям

9 – прогноз

Арендные ставки вплотную приблизились к докризисному уровню только в 2003 году, чему способствовал экономический подъем в стране. Этот год показателен инвестиционной активностью, цены предложения превышали цены спроса, тогда как спрос был больше предложения (об этом говорит высокая заполняемость). Происходил интенсивный ввод новых зданий «с нуля» во всех сегментах рынка аренды Санкт-Петербурга (лидер – сегмент БЦ класса В). Аналитики отмечают востребованность больших объектов высокого качества, повышение роли сервисной составляющей, постепенное увеличение спроса на помещения площадью более 100 кв. м. Основным игроком на рынке аренды оставался КУГИ, однако бизнес-центры становятся вторым по величине. Все это свидетельствует об активном развитии рынка.

В 2004 году имели место те же тенденции: почти стопроцентная заполняемость, рост арендных ставок, ввод новых зданий, в структуре спроса возросла доля арендаторов, запрашивающих площади в диапазоне 500-1000 кв. м. В отраслевой структуре арендаторов увеличилась доля иностранных компаний. Это было вызвано началом экспансии в Санкт-Петербург крупного бизнеса, нуждающегося в представительских офисах. В качестве нового фактора аналитики называют «качественное» развитие рынка, проявляющееся в совершенствовании спектра услуг и уровня ремонта. Следствием этого явилось то, что многие бизнес-центры класса В приблизились по своим характеристикам к объектам класса А. То есть, категории А и В в 2004 году начинают конкурировать.

В 2005 году возникло множество планов по строительству комплексов и БЦ, что связано с повышением экономической активности в целом. В целом в 2005-2007 годах происходил крупный вброс на рынок офисных площадей высшей категории, имел место рост инвестиционной активности и конкуренции на рынке. О начале этой тенденции говорит некоторое снижение уровня арендных ставок. Однако спрос остается стабильно высоким (заполняемость – 99%) за счет активизации со стороны иностранных и крупных российских компаний на площади в несколько тысяч кв. м.

Характерными чертами являются повышение уровня качества (увеличение доли качественных офисных площадей в общем объеме предложения), выход за пределы исторического центра города - освоение девелоперами новых районов вне центрального делового района. 

2006 год стал последним, когда все введенные в эксплуатацию офисные площади были поглощены рынком. Одновременно усилился процесс роста арендных ставок, опережающий инфляцию, тогда как в предыдущие периоды ставки были в общем стабильны и росли плавно. Это явление было связано с резким ростом нефтяных цен и приток наличности в страну, что влечет за собой необходимость «связывания» денег, в том числе, и за счет «пузырей» на рынках, из которых рынок недвижимости является одним из наиболее привлекательных. Также оно было вызвано повышением курса рубля, так как в бизнес-центрах класса А большая часть расчетов производится в долларах и евро по курсу ЦБ РФ. Аналогичные тенденции продолжаются также и в 2007 году. Резкий рост ставок провоцирует повышенную инвестиционную активность. По прогнозам 2007 года насыщения рынка не ожидается, его потенциал остается высоким, несмотря на замедление темпов заполняемости бизнес-центров.

Развитие рынка офисной недвижимости в Санкт-Петербурге в 2008 году можно разделить на два этапа: стабильное развитие в первом полугодии и замедление темпов роста, начиная с осени в связи с влиянием мирового экономического кризиса. Так, в первом и втором кварталах девелоперы и инвесторы были готовы к развитию, наблюдалось стабильное повышение спроса и арендных ставок. Средний срок окупаемости бизнес-центра в среднем составил 6–8 лет. Происходят процессы формирования деловых кварталов, заявляются масштабные (более 100 000 кв. м) проекты, появляются высотные проекты. При этом следует отметить, что среди бизнес-центров, введенных в эксплуатацию в 2007 году и в первом полугодии 2008 года, есть несколько объектов, которые на 100% были заполнены арендаторами еще до открытия - небольшие офисные центры площадью до 10 000 кв. м. Именно такие проекты на наиболее успешны и быстро поглощаются рынком. Однако, среди новых и строящихся бизнес-центров таких объектов меньшинство. Проекты становятся все более масштабными. Если раньше площадь большинства офисных центров была около 10 000 кв. м, то сейчас уже превышает 20 000 кв. м, а новые заявленные проекты имеют площадь от 40 000 до 150 000 кв. м. Стоит акцентировать внимание на активном росте сегмента бизнес-центров класса А – более, чем в 1,5 раза.

Предложение увеличивалось в течение года; максимальное число бизнес-центров было введено в 4 квартале, при этом спрос значительно снизился, что привело к повышению уровня вакантных площадей.

Среди арендаторов бизнес-центров, введенных в эксплуатацию в 2007 году и в первом полугодии 2008 года, доминируют компании таких отраслей, как банковское дело, информационные технологии, недвижимость и строительство, страхование, лизинг, также следует назвать представительства крупных автомобильных концернов и автодилеров. Данная отраслевая принадлежность компаний-арендаторов новых офисных центров объяснима тем, что перечисленные отрасли развивались наиболее высокими темпами, что вызывало желание и необходимость приобретать офисные площади высокого класса. Однако именно эти отрасли сильнее всего пострадали в результате кризиса, что негативно сказалось на перспективах исследуемого рынка.

Развитие событий на рынке коммерческой недвижимости в период сентябрь-декабрь 2008 года показало следующие тенденции:

- проблемы с получением кредитов не позволяют девелоперам развиваться в прежних темпах;

- нестабильность банков негативно повлияла как на развитие малого и среднего бизнеса, так и на функционирование крупных предприятий, поэтому налицо снижение заполняемости бизнес-центров, а также снижение арендных ставок, в особенности в БЦ класса А;

- кроме макроэкономических показателей, на снижение доходности проектов коммерческой недвижимости сказался рост себестоимости строительства;

- наблюдается тенденция переезда арендаторов из класса А в класс В+/В;

- вырос рынок субаренды за счет сдачи клиентами избыточных площадей.

В связи с вышеперечисленными обстоятельствами девелоперы заявили о сокращении ряда проектов или их приостановке; было выставлено на продажу 7 действующих и 10 строящихся объектов (крупнейших) общей стоимостью 1 млрд. долларов; многие компании начали пересмотр концепций объектов, запланированных к вводу в эксплуатацию после 2010 года. Исследование специалистов LCMC показали, что на период с 2010 по 2017 годы приостановлено на неопределенное время 24 проекта коммерческой недвижимости общей площадью 10,8 млн. кв. м, офисная функция в этих проектах занимает около 4 млн. кв. м. Строительство объектов коммерческой и жилой недвижимости и реализацию проектов комплексной застройки территорий решили приостановить компании «Адамант», УК «Теорема», Группа ЛСР, ОАО «Главстрой», ЛенСпецСму, Ruric AB, Setl City, ГК «ПИК». Кроме того, было остановлено бюджетное финансирование проекта строительства ОДЦ «Охта центр».

Тенденция «замораживания» сохранилась и в первых кварталах 2009 года. Также сохранилась и тенденция к снижению площади арендуемых площадей. Так, типичный размер требуемых офисных помещений составил в первой половине 2008 года для класса А – 500-1000 кв. м, основными арендаторами данных помещений являются крупные московские и иностранные компании. Распределение спроса по площадям, начиная с третьего квартала стало изменяться: увеличилось количество заявок на аренду помещений менее 50 кв. м и значительно сократились запросы на офисные помещения 200-500 кв. м. Основной спрос потенциальные арендаторы офисных площадей в течение 1 квартала 2009 года предъявляли на площади до 50 кв. м и на площади 50-100 кв. м. Спрос на помещения площадью свыше 500 кв. м составил менее 10%. С географической точки зрения спрос на офисные помещения сильно расширился и имеет тенденцию к децентрализации. Это связано не только с более низкими арендными ставками, но и с ухудшением транспортной ситуации в центре города. Несмотря на это, в настоящее время в Санкт-Петербурге среди действующих бизнес-центров классов А и В около 75% офисов сосредоточено в историческом центре города и в зонах, непосредственно примыкающих к нему.

В целом по итогам первых трех кварталов 2009 года можно сделать вывод о резком снижении спроса, о чем говорит продолжающееся снижение величины арендных ставок (однако, на конец года ситуация несколько стабилизировалась) и высокий уровень вакантных площадей. При этом можно констатировать, что сохраняется разрыв между заявленными ставками аренды и реальным уровнем заключения сделок. В некоторых случаях этот разрыв может достигать 40%, однако в среднем по рынку его можно оценить в 10-15%. Таким образом, в краткосрочной перспективе может произойти снижение заявленных ставок еще на 10-15%.

Таким образом, можно сделать следующее заключение:

1) Исследуемый объект по своим характеристикам может быть причислен к категории А.

2) Уровень арендных ставок в бизнес-центрах зависит от класса, престижности, качества внутренней отделки самого офисного центра, уровня услуг, местоположения (близость к центру города и транспортная доступность). Наиболее высокие арендные ставки наблюдаются в новых бизнес-центрах высокого класса, расположенных в историческом центре города. В новых зданиях, построенных по последним технологиям, стоимость аренды также выше. Исходя из перечисленных моментов, исследуемый объект может предлагать максимальные ставки аренды в сегменте класса А.

3) В последние годы рынок бизнес-центров активно развивался, вводились значительные объемы новых площадей, что было связано как с общим экономическим «бумом», так и с ненасыщенностью рынка аренды в Санкт-Петербурге в частности. Однако в связи с мировым финансовым кризисом произошел обвал рынка; наиболее сильно он затронул сегмент рынка, где позиционируются БЦ класса А. Таким образом, именно объекты категории А подвержены наибольшему риску в случае неудачной экономической конъюнктуры, что необходимо учитывать в расчете ставки дисконтирования или иным способом.

4) В дальнейшем возможны различные варианты развития событий на рынке, однако, очевидно, что даже в случае успешного выхода из кризиса рынок будет расти более медленными темпами, чем после кризиса 1998 года, так как на сегодняшний день предложение адекватно спросу. Ситуация, когда заполняемость бизнес-центров класса А снова будет близка к 100%, а арендные ставки расти на несколько процентов в квартал, маловероятна.

5) Емкость рынка, несмотря на сказанное выше, еще позволят принять значительные объемы предложения.

6) В дальнейших прогнозах можно не учитывать колебания курса рубля относительно иностранных валют, так как более 80% офисных центров на сегодняшний день перешли на рублевые арендные ставки.

1.5. Краткий анализ общей экономической ситуации

Для определения дальнейших тенденций изменения арендной ставки в бизнес-центрах класса А необходимо проанализировать влияние на нее общеэкономических тенденций, а также понять, какую направленность примут указанные тенденции в рассматриваемый период.

Экономика России является экспортно-ориентированной, причем в большой степени она завязана именно на торговлю нефтью (и газом). Газовую составляющую мы рассматривать не будем, так как цены на газ в настоящее время являются производными от нефтяных. В таблице 1.5 представлены данных по нефтяным ценам, темпам роста ВВП России, инфляцией и темпами роста арендных ставок, включая прогнозные данные МЭР на 2010-2012гг.

Имеющиеся данные позволяют отметить несколько моментов:

· повышение цены на нефть способствует росту российской экономики, ее падение вызывает отрицательный прирост ВВП;

· начало роста российской экономики в послекризисный период отнесено на 2010 год;

· уровень инфляции в большей степени коррелируется с нефтяными ценами, чем с реальным ростом ВВП;

· инфляция в Санкт-Петербурге несколько выше, чем в среднем по России;

· в связи с кризисом темпы инфляции несколько замедлились;

· значительного роста темпов инфляции не прогнозируется, однако одновременно не прогнозируется и значительного роста цен на нефть;

· темпы роста арендных ставок, за редкими исключениями, ниже темпов инфляции (особенно это касается рублевого выражения – из-за колебаний курса доллара);

· резкий рост арендных ставок в конце 2007 – начале 2008гг. можно объяснить притоком спекулятивного капитала, так как никаких фундаментальных экономических причин для этого не наблюдается;

Следует также отметить, что сроки полного восстановления экономики России до докризисного уровня, по данным МЭР РФ, ЦБ РФ и Всемирного Банка, варьируются в интервале 2012-2015гг.

Таблица 1.5

Динамика темпов роста экономики, инфляции и темпов роста верхнего предела арендных ставок в БЦ класса А 

	Год
	Среднегодовая цена нефти, долл. за баррель
	Темп роста ВВП
	Инфляция (Россия)1
	Инфляция (Санкт-Петербург)2
	Темп роста арендных ставок (в долл.)
	Темп роста арендных ставок (в рублях)
	Курс USD/RUR

	1998
	10,8
	94,7%
	118,3%
	-
	-
	-
	около 5-6

	1999
	17,3
	106,4%
	134,0%
	-
	57,14%
	365,71%
	около 32

	2000
	26,6
	110,0%
	133,7%
	-
	112,50%
	112,50%
	около 32

	2001
	22,9
	105,1%
	136,9%
	-
	133,33%
	133,33%
	около 32

	2002
	23,6
	104,7%
	136,2%
	130,5%
	100,00%
	97,97%
	31,35

	2003
	27,3
	107,3%
	122,3%
	120,0%
	100,00%
	97,86%
	30,68

	2004
	34,6
	107,2%
	117,7%
	120,7%
	116,67%
	109,56%
	28,81

	2005
	50,6
	106,4%
	121,0%
	123,0%
	97,14%
	95,39%
	28,29

	2006
	61,1
	107,7%
	113,9%
	115,5%
	114,71%
	110,21%
	27,18

	2007
	69,3
	108,1%
	113,3%
	113,1%
	120,51%
	113,37%
	25,57

	2008
	94,6 (макс. – 147)
	105,6%
	115,9%
	116,6%
	134,57%3
104,26%4
	126,52%3
111,11%4
	24,043
27,254

	2009
	61
	91,5%
	109,0%
	110,6%
	70-80%
	85-90%
	31,7

	20105
	58-69
	101,3-103,5%
	106,5-107,5%
	
	
	
	28-29,5

	20115
	59-74
	101-103,6%
	106,0-107,0%
	
	
	
	27,2-30

	20125
	60-81
	102,9-104,7%
	105,0-106,5%
	
	
	
	26,5-30,5


1 - индекс потребительских цен на платные услуги по Российской Федерации

2 - индекс потребительских цен на платные услуги по Санкт-Петербургу

3 – в первом полугодии 2008 года

4 – по итогам года

5 – по данным прогноза МЭР РФ
Следует также отметить, что, по мнению специалистов в нефтегазовой отрасли, среднегодовая цена нефти может вырасти уже в 2010 году до 70-85 долл. за баррель, что, в свою очередь, повлияет на увеличение темпов инфляции по сравнению с прогнозными. Более того, учитывая тенденцию к занижению прогнозных данных относительно фактической инфляции, такое развитие событий представляется вероятным. Тем не менее, столь значительного «взлета» цен на энергетические ресурсы, как в 2007-2008 гг., и, соответственно, притока валюты в страну не прогнозируется, поэтому можно предположить, что в краткосрочной перспективе на рынке недвижимости и рынке аренды в частности не будут образованы «пузыри».

1.6. Прогноз доходов от эксплуатации ОДЦ

Можно выделить три больших группы доходов, которые будут иметь место в результате эксплуатации комплекса общественно-делового центра (наглядно это видно из табл. 1.6):

· доходы от сдачи площадей в аренду;

· доходы от сдачи парковочных мест в аренду;

· доходы от эксплуатации театрально-концертного комплекса и музея.

Таблица 1.6

Источники дохода от эксплуатации ОДЦ

	№п/п
	Типы объектов
	База расчета дохода

	1
	Площади для сдачи в аренду
	Площадь (кв. м)

	1.1
	Офисы
	102 486

	1.2
	Конференц-залы
	4 313

	1.3
	Объекты общественного питания
	5 841

	1.4
	Помещения для занятия спортом
	6 001

	1.5
	Выставочные площади
	1 766

	1.6
	Иная общественная инфраструктура
	3 116

	2
	Парковочные площади
	Машино-места

	2.1
	Крытый паркинг
	3 000

	2.2
	Открытая автостоянка
	600

	3
	Прочие
	Посадочные места/ пропускная способность

	3.1
	Театрально-концертный комплекс
	1 400

	3.2
	Музей
	500


Первая группа, в основном, формируется за счет сдачи в аренду непосредственно офисных помещений. Сюда же можно включить доходы, получаемые с площадей, предназначенных под общественную и спортивную инфраструктуру, пренебрегая разницей в арендной ставке на помещения разного функционального назначения. Именно эти доходы будут генерировать основной денежный поток, получаемый собственником комплекса, поэтому их планированию целесообразно уделить особое внимание.

1.6.1. Прогноз арендной ставки на офисные площади

На наш взгляд необходимо рассмотреть два сценария, описывающих поведение арендных ставок на горизонте прогнозирования. Разделение на оптимистический и пессимистический сценарии позволит учесть некоторые макроэкономические и конъюнктурные риски и при этом не занизить необоснованно доходную часть проекта.

Горизонт планирования включает в себя время, необходимое для строительства объекта, а также период в течение 11 лет после его пуска в эксплуатацию. Выбор периода прогнозирования определяется совокупностью факторов:

1) Согласно распоряжению Комитета по инвестициям и стратегическим проектам Правительства Санкт-Петербурга №46 от 21.05.2008г., срок окупаемости стратегического (сумма инвестиций – более 3 млрд. рублей) проекта должен быть не более 10 лет.

2) По прогнозам агентства Colliers International срок окупаемости бизнес-центров класса А в условиях относительной насыщенности рынка составит 8-11 лет.

Таким образом, считая, что прединвестиционный период завершится в начале 2010 года, следует изучать экономические показатели проекта на протяжении 10-11 лет – до 2020-2021гг. Однако, в силу масштабности и дороговизны проекта, считаем более правильным и информативным рассмотреть одиннадцатилетний период, отсчитывая его не с момента начала инвестиционного цикла, а момента начала эксплуатации, то есть – до 2026 года. Считаем данный срок достаточным для составления суждения о целесообразности или нецелесообразности реализации проекта. Более значительное пролонгирование периода изучения экономических показателей проекта считаем нецелесообразным, так как точность прогноза неизбежно понизиться из-за накапливаемой погрешности, а также возрастающей вероятности перелома заданных тенденций.

Таким образом, необходимо спрогнозировать поведение арендной ставки на офисные площади категории А в период с 2010 по 2026 гг., что составляет 17 лет. Очевидно, что экстраполяция прошлых тенденций на такой длительный период при наличии аналитической базы на срок, в 1,5 раза меньший, невозможна и не даст достоверных результатов. Тем более, что резкий всплеск инвестиционный активности и последовавший затем мировой финансовый кризис, исказят существующие тренды. Также важен и тот факт, что становление рынка бизнес-центров класса А в Санкт-Петербурге в значительной степени завершено, что, несомненно, окажет влияние на изменение характера рынка и поведения арендных ставок.

Поэтому используем в дальнейшем анализе следующие предположения:

1) В рамках пессимистического подхода:

· будем считать, что тенденция, при которой рост арендных ставок отставал от темпов инфляции, сохранится;

· зафиксируем отставание в среднем– 5%;

· будем считать, что макроэкономические тенденции не будут настолько благоприятны к арендаторам, чтобы выйти на прежний уровень заполняемости БЦ класса А, и зафиксируем заполняемость на существующем «посткризисном» уровне – 70%;

· посчитаем, что такие значительные площади, будучи вброшены одномоментно, потребуют длительного времени для заполнения, и в первый год после ввода комплекса в эксплуатацию он будет загружен только на 30%, как это сейчас наблюдается в случае многих нововведенных объектов.

2) В рамках оптимистического подхода:

· предполагаем, что в силу благоприятной макроэкономической конъюнктуры рынок будет развиваться достаточно активно, чтобы поддерживать рост арендных ставок на уровне инфляции;

· считаем, что рынок достигнет докризисного уровня спроса на помещения высшей категории, и зафиксируем заполняемость на уровне 95%;

· допустим, что в силу широкой известности и высокого качества помещений, объект будет загружен практически сразу после начала использования.

3)  При определении величины инфляции:

· считаем, что рост цен на нефть превысит ожидаемый МЭР РФ уровень, как следствие, инфляция превысит прогнозную;

· учитываем факт превышения темпов инфляции в Санкт-Петербурге над средними по России;

· в силу того, что в середине 2010 года восстановление экономики только начнется, считаем инфляцию 2010 года примерно равной таковой в 2009 году – 10%;

· считаем, что к 2015 году экономика полностью восстановится, и на следующие годы инфляция вернется на докризисный уровень – 15%;

· в промежуточном периоде считаем среднее значение инфляции – 13%.

Арендные ставки считаем в рублях без НДС, без привязки к курсу доллара, так как большая часть БЦ к настоящему моменту перешла на рублевое исчисление арендных ставок либо использует твердо фиксированный КУГИ курс у.е.

Прогнозируемые значения арендной ставки представлены в таблице 1.7.

Таблица 1.7

Прогноз величины арендных ставок на период 2010-2026гг., руб./ кв. м

	Год
	Инфляция
	Среднегодовая арендная ставка, руб./ кв. м без НДС (оптимистический сценарий)
	Среднегодовая арендная ставка, руб./ кв. м без НДС (пессимистический сценарий)

	2010
	110%
	26 127,20
	24 939,60

	2011
	113%
	29 523,74
	26 934,77

	2012
	113%
	33 361,83
	29 089,55

	2013
	113%
	37 698,87
	31 416,71

	2014
	113%
	42 599,72
	33 930,05

	2015
	115%
	48 989,68
	37 323,06

	2016
	115%
	56 338,13
	41 055,37

	2017
	115%
	64 788,85
	45 160,91

	2018
	115%
	74 507,18
	49 677,00

	2019
	115%
	85 683,26
	54 644,70

	2020
	115%
	98 535,75
	60 109,17

	2021
	115%
	113 316,11
	66 120,09

	2022
	115%
	130 313,53
	72 732,10

	2023
	115%
	149 860,56
	80 005,31

	2024
	115%
	172 339,64
	88 005,84

	2025
	115%
	198 190,59
	96 806,42

	2026
	115%
	227 919,18
	106 487,06


1.6.2. Прогноз иных доходов от эксплуатации ОДЦ

Для окончательного формирования доходной части проекта необходимо определить порядок расчета иных доходов, генерируемых при использовании комплекса ОДЦ.

1) Доходы от сдачу в аренду площадей для занятий спортом, под организацию кафе, ресторанов и иных общественных функций.

Для их расчета будет использована ставка, аналогичная арендной ставке на офисные помещения. Разницей пренебрегаем.

2) Доходы от сдачу в аренду конферец-залов и выставочных площадей.

В силу незначительной доли этих площадей в общности площадей, предназначенных для сдачи в аренду (чуть менее 5%), получаемый с них доход будем считать в размере 5% от ранее рассчитанной выручки.

3) Доходы от сдачу в аренду парковочных мест

Анализ рынка показал, что между величиной арендной ставки и стоимость парковки в паркингах при бизнес-центрах наблюдается некоторая корреляция. Среднемесячная стоимость машино-места в паркинге (как правило, для парковочных мест указывается именно ежемесячная плата) находится в интервале 0,1-0,5 от ставки арендной платы (за год). Эти данные являются очень приблизительными, однако вполне могут быть использованы для экспресс-оценки доходов, генерируемых паркингами.

В дальнейших расчетах принимаем среднемесячную стоимость 1 машино-места в крытом паркинге равной верхней границе указанного промежутка (50% от величины среднегодовой арендной ставки), а 1 машино-места на открытой автостоянке – его нижней границе (10%).

4) Доходы от эксплуатации театрально-концертного комплекса и музея.

Театрально-концертный комплекс создается по той же концепции, что и БКЗ «Октябрьский», и будет вторым по величине после него концертным залом города – 1 400 посадочных мест. Основной доход будет формироваться за счет продажи билетов на концерты российских и зарубежных исполнителей, шоу. Также возможно использование зала для проведения различных банкетов, свадьб, корпоративных мероприятий.

Нами были проанализированы состав мероприятий, проходивших в БКЗ «Октябрьский» за последние 3 года, а также стоимость билетов на них. По результатам анализа был определен среднегодовой репертуар театрально-концертного комплекса и примерная цена билетов на концерт того или иного класса исполнителей (табл. 1.8, табл. 1.9).

Таблица 1.8

Прогноз репертуара театрально-концертного комплекса

	Тип мероприятия
	Количество мероприятий
	Доля

	За 2007 год
	168
	

	Концерты российских исполнителей
	105
	63%

	Концерты зарубежных исполнителей
	17
	10%

	Различные шоу и выставки
	28
	17%

	Театральные постановки
	18
	11%

	За 2008 год
	209
	

	Концерты российских исполнителей
	120
	57%

	Концерты зарубежных исполнителей
	31
	15%

	Различные шоу и выставки
	38
	18%

	Театральные постановки
	20
	10%

	За 2009 год 
	176
	

	Концерты российских исполнителей
	104
	59%

	Концерты зарубежных исполнителей
	16
	9%

	Различные шоу и выставки
	35
	20%

	Театральные постановки
	21
	12%

	За 2 месяца 2010 года
	33
	

	Концерты российских исполнителей
	13
	39%

	Концерты зарубежных исполнителей
	4
	12%

	Различные шоу и выставки
	10
	30%

	Театральные постановки
	6
	18%

	В среднем за год
	185
	

	Концерты российских исполнителей
	110
	59%

	Концерты зарубежных исполнителей
	21
	12%

	Различные шоу и выставки
	34
	18%

	Театральные постановки
	20
	11%


Таблица 1.9

Цены на билеты на мероприятия, проводимые театрально-концертном комплексе (в среднем по 2009-2010гг.), руб.

	Тип мероприятия
	Цена билета (от и до), рублей

	Концерты российских исполнителей
	600
	3000

	Концерты зарубежных исполнителей
	800
	4750

	Различные шоу и выставки
	650
	3400

	Театральные постановки
	450
	2550


Для расчета доходов от эксплуатации театрально-концертного комплекса указанные выше цены необходимо скорректировать на величину инфляции. Так как места в зале подразделяются на категории: 1-8 ряд партера (450 посадочных мест), партер от 9 ряда и далее (650 посадочных мест) и балкон (300 посадочных мест), то для дальнейших расчетов принимаем цены билетов в распределении по категориям, как максимальную, среднюю и минимальную соответственно по каждому типу мероприятия. Заполняемость зала считаем стопроцентной. Дополнительный доход от проведения банкетов, свадьб и корпоративных мероприятий считаем равным 10% от основного, что также подтверждается расчетами, приведенными в экспозиционных материалах.

Второй общественной функцией, проектируемой в комплексе с театрально-концертным залом, является музей современных искусств. Доход от эксплуатации музея рассчитываем, исходя из запланированной пропускной способности – 500 человек в день, среднего количества рабочих дней в году – 250 – и средней цены билета в музей такого типа в Санкт-Петербурге (в качестве объектов сравнения использовались Кунсткамера, музей декоративно-прикладного искусства и интерьера, музей авангарда, музей театрального и музыкального искусства и другие) – 150 рублей, скорректированной на величину инфляции.

Результаты построения доходной части проекта по обоим сценариям представлены в таблицах 1, 2 Приложения 1.
2. Анализ расходной части проекта

Планирование затратной части проекта, в частности, планирование сметной стоимости работ и сроков, позволяет связать все действия по реализации проекта между собой, определить потребность в ресурсах, назначить сроки финансирования.

Расходная часть проекта строительства общественно-делового центра формируется двумя типами затрат: капитальные затраты, связанные с созданием ОДЦ, и текущие затраты на эксплуатацию комплекса, когда он приступит к работе.

2.1. Расчет стоимости строительства объекта

Для проведения ориентировочного расчета по определению необходимого объема инвестиций необходим предварительный расчет стоимости строительства общественно-делового центра.

Действующая система ценообразования и сметного нормирования в строительстве включает в себя государственные сметные нормативы и другие сметные нормативные документы, необходимые для определения сметной стоимости строительства.

Сметные нормативы - это обобщенное название комплекса сметных норм, расценок и цен, объединяемых в отдельные сборники. Под сметной нормой рассматривается совокупность ресурсов (затрат труда работников строительства, времени работы строительных машин, потребности в материалах, изделиях и конструкциях), установленная на принятый измеритель строительных, монтажных или других работ.

Главной функцией сметных норм является определение нормативного количества ресурсов, минимально необходимых и достаточных для выполнения соответствующего вида работ, как основы для последующего перехода к стоимостным показателям.

Учитывая, что сметные нормативы разрабатываются на основе принципа усреднения с минимизацией расхода всех необходимых ресурсов, следует учитывать, что нормативы в сторону их уменьшения не корректируются.

Сметными нормами и расценками предусмотрено производство работ в нормальных (стандартных) условиях, не осложненных внешними факторами. При производстве работ в особых условиях, в том числе, в районах со специфическими факторами  - к сметным нормам и расценкам применяются коэффициенты, приводимые в общих положениях к соответствующим сборникам нормативов и расценок.

Инвестор прелагает производить расчет сметной стоимости строительства на основе МДС 81-35. «Методика определения стоимости строительной продукции на территории Российской Федерации» с использованием данных регионального справочника стоимости строительства (РССС). В нем приведены показатели стоимости по видам строительных работ, укрупненные показатели стоимости и сметная стоимость объектов-аналогов современных зданий и сооружений. В части III РССС «Объекты-аналоги зданий и сооружений» указаны объекты-аналоги с технико-экономическими показателями конструктивных элементов, на объект в целом и сводная таблица технико-экономических показателей, рекомендуемых для определения стоимости жилых зданий и объектов социально-культурного назначения. Стоимостные показатели стоимости включают в себя прямые затраты, накладные расходы и сметную прибыль. Стоимостные показатели определены в ценах на 01.01.года выпуска сборника для всех регионов Российской Федерации и основываются на утвержденных и выполненных проектных решениях.

При определении стоимости строительства с помощью РССС делаются необходимые сопоставления данных намечаемого к строительству объекта с характеристиками зданий, сооружений, видов работ, учтенных показателях, и подбирается наиболее соответствующий объект-аналог.

При формировании полной стоимости строительства здания на основе справочных показателей необходимо к стоимости строительно-монтажных работ добавить стоимость необходимого специального инженерного оборудования, если оно потребуется, а также дополнительные работы и затраты. На общую сумму полученных затрат начисляется НДС.

В дальнейших расчетах также необходимо учитывать сроки проведения работ и, соответственно, инфляцию.

В качестве основного объекта-аналога в РССС предложен объект «Многофункциональный общественно-деловой центр», шифр 3.0200352 со следующими инженерными характеристиками: фундаменты свайные с монолитным ростверком, плита, перекрытия из монолитного железобетона, каркас – железобетонные колонны, внутренняя инженерная инфраструктура, включая специальное инженерное оборудование – лифты. Для крытого паркинга используется объект-аналог «Нежилая часть многоквартирного дома с встроенным паркингом», шифр объекта 3.0200152, для крытой площади (атриума) - объект-аналог «Здание дворца спорта (металл, стекло)», шифр – 3.0200402. Для определения стоимости создания открытой автостоянки использован комплекс работ (шифр 2.16010423001), аналогичный работам по устройству открытых парковок.

С учетом приведенной стоимости на 1 кв. м общей площади выбранных объектов-аналогов и известной общей площади расчетных объектов произведен сметный расчет стоимости строительно-монтажных работ по каждому из объектов общественно-делового центра. Так как для расчетов был использован РССС-2008 и в силу необходимости приведения стоимостных показателей к ценам 2010 года, данные показатели были скорректированы на величину сводного индекса цен строительной продукции по видам экономической деятельности (раздел К – операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг) по городу Санкт-Петербургу.

Расчет номинальной стоимости строительства 1 кв. м общей площади объектов ОДЦ представлен в таблице 2.1.

В приведенном расчете не учитывается стоимость дополнительного инженерного оборудования (лифтов и эскалаторов). Затраты на его приобретение и монтаж, рассчитанные соответствии с данными РССС, указанным разработчиком количеством и типами требуемого оборудования, скорректированные на величину индекса цен на машины и оборудование, используемые в строительстве по видам экономической деятельности (раздел К – операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг) по городу Санкт-Петербургу, приведены в таблице 2.2.

2.2. Расчет стоимости строительства высотного здания

В связи с тем, что объекта-аналога, соответствующего по этажности высотному офисному зданию, нет, для расчета предварительной стоимости строительства был использован тот же объект-аналог - «Многофункциональный общественно-деловой центр».

Однако, очевидно, что себестоимость строительства высотных зданий выше, чем у объекта-аналога стандартной этажности. Среди причин подобного феномена можно назвать специфику подготовки фундамента под такое «тяжеловесное» здание, необходимость дополнительной технической оснастки, требование наличия новейших технологий, позволяющих вести работы на больших высотах, повышенные требования к строительным материалам и квалификации рабочих и другие. Особенно актуально это в России – стране, где опыт строительства «небоскребов» крайне невелик.

По мнению специалистов, «…опыт, накопленный в разных странах, свидетельствует о том, что если здание до 50 этажей еще можно как-то окупить, то все объекты большей высоты – это памятники». «Говоря о себестоимости строительства небоскребов, обычно акцентируют внимание на дороговизне фундаментов и несущего каркаса. 

Таблица 2.1

Стоимость строительства 1 кв. м общей площади объектов – аналогов объектов ОДЦ, руб./ кв. м

	№п/п
	Объект
	Объект-аналог
	Стоимость строительства 1 кв. м объекта-аналога на 01.01.2008, руб.
	Стоимость строительства 1 кв. м объекта-аналога на 01.01.2010, руб.

	1
	Высотное здание (башня)
	Многофункциональный общественно-деловой центр 
	109 369
	138 453

	2
	Здание 1
	
	
	

	3
	Здание 2
	
	
	

	4
	Здание 3
	
	
	

	5
	Здание 4
	
	
	

	6
	Здание 5
	
	
	

	7
	Театрально-концертный комплекс и музей
	
	
	

	8
	Атриум
	Здание дворца спорта (металл, стекло)
	139 405
	139 405

	9
	Парковка зоны 1
	Нежилая часть многоквартирного дома с встроенным паркингом
	93 758
	118 690

	10
	Парковка зоны 2
	Комплекс работ «Устройство автостоянки с технологическим слоем из жесткоукатанного бетона..."
	1 174
	8 071


Таблица 2.2

Стоимость специального инженерного оборудования, необходимого для строительства объектов ОДЦ, тыс. руб.

	№п/п
	Объект
	Характеристика специального инженерного оборудования
	Стоимость специального инженерного оборудования на 01.01.2008, тыс. руб.
	Стоимость специального инженерного оборудования на 01.01.2010, тыс. руб.

	1
	Высотное здание (башня)
	Лифты однопалубные различной грузоподъемности, 34 штуки
	60 825
	72 122

	2
	Здание 1
	Лифты однопалубные различной грузоподъемности, 12 штук
	21 800
	25 849

	3
	Здание 2
	Лифты однопалубные различной грузоподъемности, 13 штук
	23 350
	27 687

	4
	Здание 3
	Лифты однопалубные различной грузоподъемности, 10 штук
	19 100
	22 647

	5
	Здание 4
	Эскалаторы, 3 штуки
	5 670
	6 723

	6
	Здание 5
	Эскалаторы, 4 штуки
	7 560
	8 964


Однако затраты на организацию внутренних инженерных систем тоже на порядок выше, чем в обычных зданиях. В целом стоимость строительства высотного здания в российских условиях, если учесть, что наша страна ставит рекорды по дороговизне стройматериалов, может превысить 10 000 долл. или даже 15 000 долл. за кв. м».

Таким образом, принятая в качестве базовой стоимость строительства 1 кв. м общей площади офисного комплекса должна быть скорректирована, когда речь идет о строительстве высотной доминанты.

Для решения указанной проблемы нами были изучены коэффициенты превышения стоимости строительства высотных зданий (более 100 м и более 20 этажей) над стоимостью строительства зданий, не относящихся к высотным (далее – «повышающий коэффициент»). В качестве объектов рассмотрения выступили рынки недвижимости Англии (Лондон), Германии (Франкфурт-на-Майне) и Украины (Киев).

Изучению подлежали соотношения между себестоимостью строительства и рыночной ценой (Лондон, Вест-Энд), разброс арендных ставок и их средний уровень, средние эксплуатационные затраты, вариабельность уровня доходности от сдачи в аренду офисных площадей (по Германии в целом, Франкфурт-на-Майне), а также обзоры аналитиков и специалистов в области зарубежной недвижимости. В результате исследования для рынка недвижимости Лондона был найден максимальный коэффициент - 4,67, для Франкфурта-на-Майне – 2,39. Кроме того, согласно результатам исследования, проводившегося украинскими специалистами, для Украины данная величина находится в интервале 1,36 – 1,73.

Определение весовых коэффициентов по каждому из полученных значений для определения применимой в данной работе величины «повышающего коэффициента» стоимости строительства 1 кв. м площади башни ОДЦ «Охта» проводилось по методике ООО «РМС-Оценка». По каждому из заявленных в таблице 2.3 параметров городам - объектам сравнения присваивались баллы от 1 до 10, коэффициенты нормировались, суммировались с учетом веса собственно параметра оценки, после чего определялись итоговые значения весовых коэффициентов по результирующим величинам для каждого города – объекта сравнения.

Вес собственно параметров оценки определялся на основе нормирования полученных баллов, распределяемых путем ранжирования параметров по степени влияния на соответствие условий образования разницы между себестоимостью высотного строительства и себестоимостью строительства зданий, не относящихся к высотным, города – объекта сравнения аналогичным условиям в Санкт-Петербурге.

Таблица 2.3

Определение весовых коэффициентов по городам – объектам сравнения для вычисления «повышающего коэффициента» для Санкт-Петербурга

	№ п/п
	Наименование показателя
	Вес показателя
	Лондон
	Франкфурт-на-Майне
	Киев

	
	
	Балл
	Вес
	Балл
	Вес
	Балл
	Вес
	Балл
	Вес

	1
	Характер рынка
	5
	33,33%
	10
	43,48%
	5
	21,74%
	8
	34,78%

	2
	Сходство климата и геологических условий
	3
	20,00%
	9
	50,00%
	6
	33,33%
	3
	16,67%

	3
	Наличие опыта работ
	3
	20,00%
	8
	44,44%
	8
	44,44%
	2
	11,11%

	4
	Степень доверия к результату
	3
	20,00%
	5
	38,46%
	4
	30,77%
	4
	30,77%

	5
	Поправка «на дороговизну»
	1
	6,67%
	9
	64,29%
	4
	28,57%
	1
	7,14%

	Весовой коэффициент
	45,00%
	31,00%
	24,00%

	«Повышающий коэффициент» для города – объекта сравнения
	4,67
	2,39
	1,73

	«Повышающий коэффициент» для высотной доминанты ОДЦ
	3,27


Максимальный балл был присвоен фактору, определяющему характер рынка, так как именно развитость рынка недвижимости, наличие на нем «пузырей» или спада, диктует уровень и степень роста цен на строительные материалы, строительно-монтажные работы, сервис и так далее.

Климатические и геологические условия также оказывают значительное влияние на удорожание объектов высотного строительства, так как требуют применения специальных технологий, проведения дополнительных исследований и работ, определяют наличие сезонного удорожания работ.

Наличие опыта строительства высотных зданий может рассматриваться двояко. С одной стороны, обширный опыт в этой области позволяет подобрать наиболее эффективные способы проведения работ, оптимальные по соотношению цена-качество материалы, разработать технологии, позволяющие снизить стоимость строительства, что, однако, никак не может иметь место в России, где подобный опыт крайне невелик. С другой стороны, именно наличие опыта позволяет наиболее достоверно и объективно оценить искомую разницу, поэтому данный параметр также считаем значимым.

Важность доверия к результату также очевидна.

Поправка на дороговизну означает, что более высоким значениям искомого коэффициента присваивается дополнительный вес, так как в силу таких факторов, как сложность геологических условий, отсутствие опыта работы, дороговизна строительных материалов, коррупционный фактор, уровень повышения себестоимости строительства применительно к высотному зданию в Санкт-Петербурге будет несколько выше, чем в городах – объектах сравнения. Параметр является дополнительным и имеет минимальный вес.

Таким образом, базовая стоимость строительства 1 кв. м общей площади высотной доминанты ОДЦ составляет 138 450 рублей х 3,27 = 452 575 рублей.

2.3. Калькуляция сметы строительства

На основе полученных ранее данных можно уже сделать предварительный расчет стоимости строительства комплекса ОДЦ, без учета временного фактора.

Выбранная инвестором методика расчета стоимости строительства также подразумевает добавление в смету ряда дополнительных затрат, а именно:

· затраты на временные здания и сооружения (ГСН 81-05-01-2001, Приложение1, п.4.2. – 1,8%);

· учет зимнего удорожания работ (ГСН 81-05-01-2001, Приложение1, п.11.4. – 2,2%)

· резерв под непредвиденные обстоятельства (по требованию заказчика – 3%).

Сделанные расчеты приведены в табл. 2.4

Однако, учитывая, что показатели сметной стоимости приведены в ценах на 2010 года, необходимо данные показатели стоимости в цены времени производства работ. В существующей системе ценообразования в строительстве такой пересчет осуществляется с помощью прогнозных индексов-дефляторов.

Примерный план-график производства работ показан на рис. 2.1. В нем учтены указанные инвестором сроки ввода частей комплекса ОДЦ в эксплуатацию, а также установленные им нормативные сроки проведения работ.

Таблица 2.4

Предварительный расчет стоимости строительства объектов комплекса ОДЦ без учета временного фактора, фактических предпроектных и проектных затрат и содержания службы заказчика-застройщика, тыс.руб.

	№п/п
	Объект
	Общая площадь, кв. м
	Стоимость строительства 1 кв. м объекта-аналога, руб.
	Стоимость строительства объекта, тыс. руб.
	Стоимость специального инженерного оборудования, тыс. руб.
	Дополнительные затраты на временные здания и сооружения (1,8%)
	Учет зимнего удорожания (2,2%)
	Резерв средств на непредвиденные расходы (3%)
	Итого, тыс. руб.

	1
	Высотное здание (башня)
	97 684
	452 575
	44 209 336
	72 122
	797 066
	991 728
	1 382 108
	47 452 360

	2
	Здание 1 (офисы и служба IT)
	27 037
	138 453
	3 743 354
	25 849
	67 846
	84 415
	117 644
	4 039 108

	3
	Здание 2 (офисы и служба безопасности)
	23 144
	138 453
	3 204 356
	27 687
	58 177
	72 385
	100 878
	3 463 483

	4
	Здание 3 (офисы и архив)
	17 218
	138 453
	2 383 884
	22 647
	43 318
	53 897
	75 112
	2 578 858

	5
	Здание 4 (спорт и библиотека)
	15 958
	138 453
	2 209 433
	6 723
	39 891
	49 633
	69 170
	2 374 850

	6
	Здание 5 (конференц- и пресс-центр)
	6 310
	138 453
	873 638
	8 964
	15 887
	19 767
	27 548
	945 804

	7
	Атриум
	19 219
	139 405
	2 679 225
	-
	48 226
	60 004
	83 624
	2 871 079

	8
	Парковка зоны 1
	102 890
	118 690
	12 212 014
	-
	219 816
	273 500
	381 160
	13 086 490

	9
	Культурный центр (театрально-концертный комплекс и музей современного искусства)
	34 800
	138 453
	4 818 164
	-
	86 727
	107 908
	150 384
	5 163 183

	10
	Парковка зоны 2
	24 400
	8 071
	196 932
	-
	3 545
	4 410
	6 147
	211 034

	Всего
	82 186 249

	Всего с НДС
	96 979 773,82


Учет инфляции проводился на основе сводного индекса цен строительной продукции по видам экономической деятельности (раздел К – операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг) по городу Санкт-Петербургу. К сожалению, разброс значений индекса в предыдущих периодах (2005-2009гг.) крайне велик и систематизации не поддается. Он также практически не коррелируется с индексом потребительских цен (табл. 2.5).

Таблица 2.5

Значения сводного индекса цен строительной продукции и соотношение его с индексом потребительских цен

	год
	Индекс потребительских цен
	Сводный индекс цен строительной продукции

	2005
	123,0
	134,57

	2006
	115,5
	100,66

	2007
	113,1
	115,70

	2008
	116,6
	119,00

	2009
	109,6
	106,38


Из приведенных данных видно, что, как правило, сводный индекс цен строительной продукции несколько выше индекса потребительских цен, за исключением «посткризисных» периодов (после спада рынка недвижимости в декабре 2005 года и в 2009 году).

При прогнозировании мы основываемся на официальных данных, согласно которым рост экономики начнется после 2010 года, а выход на докризисный производства уровень обозначен 2015 годом.

С учетом вышесказанного, в дальнейших расчетах считаем, что:

· в 2010 году сводный индекс цен строительной продукции будет приблизительно равен значению 2009 года - 106,5%;

· в период с 2011 по 2014 гг. сводный индекс цен строительной продукции будет незначительно превышать значение индекса потребительских цен – 113,5%;

· в 2015 году и далее произойдет полное восстановление экономики, и искомый индекс сравняется с докризисным уровнем – 120%.

Кроме того, при определении стоимости строительства комплекса ОДЦ необходимо учесть:

1) Расходы на содержание службы заказчика-застройщика (установленный заказчиком норматив – 5,7% от стоимости строительства).

2) Фактически осуществленные на текущий момент расходы.
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Рис. 2.1. Сроки проведения строительных работ по проекту

Сумма фактически понесенных расходов в период с 2006 по 2009 год составляет 7 млрд. рублей, включая НДС, (из них – около 1,4 млрд. руб. – затраты на маркетинг), которые, согласно официальным данным, инсайдерской информации и объявленным прогнозам, распределены приблизительно следующим образом:

· 2006 год – 2 345 000 тыс. рублей. Основные затраты на данном этапе связаны с приобретением земельного участка, основных средств и выкупа акций фирм, которым принадлежали здания бизнес-центров на территории строительства ОДЦ.

· 2007 год – 450 000 тыс. руб. Большая часть расходов связана с маркетинговой составляющей.

· 2008 год – 2 250 000 тыс. руб. В 2008 году произведены выплаты по контракту с разработчиком проекта на сумму порядка 35 млн. евро.

· 2009 год – 900 000 тыс. руб. Цифра примерная.

Приведенные суммы указаны без НДС.

Полный расчет стоимости строительства комплекса ОДЦ приведен в таблицах 3, 4 Приложения 1.

2.4. Расходы на содержание объекта. Определение операционных расходов

Операционные расходы – расходы, связанные с содержание объекта недвижимости – подразделяются на три группы: постоянные, переменные и резервы замещения (то есть, ресурсы на отложенные ремонт) и формируются приблизительно следующим перечнем расходов и услуг:

· налоги (на имущество, на землю и тому подобное);

· страхование;

· управление;

· бухгалтерские и юридические услуги;

· маркетинг:

· коммунальные услуги;

· энергоснабжение;

· эксплуатация (уборка помещений и территории, обслуживание системы кондиционирования и так далее);

· техническое обслуживание;

· обеспечение безопасности;

· прочие.

Не относятся к операционным расходам платежи по обслуживанию долга, амортизация, капитальные вложения и налог на прибыль.

К постоянным расходам в «классической» теории оценки недвижимости относят налоги и страховку. Это представляется не совсем правильным, так как ряд маркетинговых (например, реклама), управленческих (например, управленческий учет), технических (например, антиаварийное обслуживание здания) расходов можно отнести к постоянным, тогда как, например, отчисления на социальные нужды зависят от количества привлеченного персонала и, следовательно, от загрузки здания. Однако в дальнейших расчетах мы будем придерживаться уже упомянутого деления.

Учет операционных расходов будет осуществляться следующим образом:

1) Налоги

В качестве генераторов налогов в нашем случае рассматриваются непосредственно ОДЦ, как комплекс оснащенных зданий, и земельный участок.

Налоговой базой для налога на имущество является балансовая стоимость комплекса; ставка – 2,2%.

Налоговой базой для земельного налога является кадастровая стоимость доли ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» - 395 082,333 тыс. рублей х 35989/47253 = 300 904 тыс. рублей; ставка налога – 1,5%.

Для удобства расчетов также считаем, что весь обслуживающий персонал ОДЦ работает по гражданско-правовым договорам со специализированными организациями, следовательно, на выплачиваемые суммы начисляется НДС. Отчисления на социальные нужды не производятся.

2) Страхование

Затраты на страхование объекта недвижимости в расчете не учитывались, так как размер страховой премии определяется величиной страховой суммы, которая, в свою очередь, зависит от договора страхователя и страховщика и может быть ниже страховой стоимости имущества. Очевидно, что страхование имущества в размере его «действительной стоимости» крайне затратно для владельца такого масштабного и дорогостоящего объекта, о лимита же ответственности, которые устроят собственника ОДЦ, судить не представляется возможным.

3) Иные операционные расходы

Остальные статьи операционных расходов считаем полностью переменными, то есть в той или иной мере пропорциональными степени загрузки здания.

Существуют способы расчета операционных расходов, основанные на детальном рассмотрении каждой статьи, а также применении укрупненных норм и нормативов. В данной работе мы пренебрежем этими методами и воспользуемся менее точной, но не зависящей от детальной разработки плана затрат, методикой, так как на данном этапе отсутствуют какие-либо основы для относительно точных и достоверных предположений.

Для экспресс-оценки величины операционных расходов применим результаты проведенных исследований, которые говорят, что в бизнес-центрах класса В среднестатистический коэффициент операционных расходов пот отношению к эффективному валовому доходу составляет 0,36, а в бизнес-центрах класса А он выше указанного на 35-40% выше. Таким образом, считаем, что сумма расходов за год по содержанию 1 кв. м офисной площади составляет 50,4% от среднегодовой арендной ставки и пролонгируем эту тенденцию на иные сдаваемые в аренду площади, а также на площади театрально-концертного комплекса и музея. Данное предположение, на наш взгляд, является допустимым в силу приближенности расчетов.

Согласно приведенным в экспозиционных материалах расчетам, затраты на содержание 1 кв. м площади атриума соотносятся к затратам на содержание 1 кв. м офисной площади, как 9 к 10. Считаем эту оценку завышенной, так как крытая площадь, очевидно, не нуждается в таком объеме коммунальных услуг, электроэнергии и теплоснабжения (в частности, так как там не предполагается постоянное нахождение сотрудников), технического обслуживания (в частности, в силу отсутствия лифтового оборудования) и, вероятно, услуг по охране, который бы был сопоставим с алогичным потреблением в офисных иных помещениях, предполагающих постоянное и длительное пребывание там людей в максимально комфортных условиях. Условно уменьшаем для расчетов данное соотношение в два раза.

Что касается, эксплуатации паркингов, то для содержания 1 кв. м площади закрытого паркинга в экспозиционных материалах по проекту предполагается затрачивать средства, эквивалентные 30% от стоимости содержания 1 кв. м офисной площади, что подтверждается убедительными расчетами. Данная величина и используется в расчетах.

Затраты на содержание открытой автостоянки формируются за счет необходимости проведения ежедневной уборки и очистки территории. Они рассчитываются, исходя из средней (с учетом разницы в летний и зимний периоды) из предлагаемых по городу цен уборки территории – 15 рублей за 1 кв. м в месяц.

4) Затраты на маркетинг

Как уже говорилось выше, проект строительства ОДЦ на текущий момент уже широко известен и в масштабной дополнительной рекламе не нуждается. Но, очевидно, те или иные затраты на маркетинг необходимы – как минимум, для проведения исследования рынка. Однако выделять специальный маркетинговый бюджет в существующих обстоятельствах не имеет смысла. Считаем бюджет маркетинга формируемым по остаточному принципу.

5) Резервы замещения считаем не созданными.

Также к важным моментам следует отнести:

1) На все доходы и расходы, кроме налогов, начисляется НДС.

Важно также учесть тот факт, что после ввода ОДЦ в эксплуатацию, собственнику может быть предоставлен налоговый вычет по НДС за предыдущие три года (п. 6 ст. 171, п.1 ст. 172 и п. 2 ст. 173 Налогового кодекса РФ).

2) Амортизация начисляется линейным методом, исходя из объявленного срока полезного использования 50 лет.

3) Капитальных вложений после ввода объекта в эксплуатацию производиться не будет.

4) Платежи по кредиту осуществляются в соответствии со схемой финансирования, рассмотренной в нижеследующем параграфе.

2.5. Схема финансирования

Одним из наиболее интересных вопросов, рассматриваемых в рамках проекта, является определение схемы финансирования проекта.

Инвестором, финансирующим проект в полном объеме, выступает ОАО «Газпром нефть». При этом самостоятельно он проект не реализует. Ситуация усложняется тем, что лицом, реализующим проект, и собственником ОДЦ является ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта», 100% в уставном капитале которого принадлежат инвестору. Таким образом, инвестор имеет три различных варианта финансирования проекта: санация, предоставление беспроцентной ссуды и дача средств в кредит.

Рассмотрим каждый из этих вариантов в отдельности.

1) Санация

Санация фактически представляет собой безвозмездное перечисление средств инвестором дочерней компании. Так как доля ОАО «Газпром нефть» в уставном капитале превышает 50%, данная операция не будет дополнительными налогами, согласно п. 11 ст. 251 Налогового кодекса РФ.

В случае санации инвестор не сможет претендовать на возвращение переданных для финансирования проекта средств. Однако, одновременно с этим, прибыль от реализации проекта не будет уменьшена на гипотетическую сумму возврата долга. При этом, так как ОАО «Газпром нефть» является единственным акционером санируемого общества и его вклад в уставный капитал превышает 500 млн. рублей, то, в соответствии с п. 3 ст. 284 Налогового кодекса РФ, оно может получать весь объем чистой прибыли в качестве дивидендов, уплачивая с них налог по ставке 0%.

Плюсы схемы с применением санации выражаются в освобождении инвестора от уплаты налога на прибыль, а также в улучшении экономических показателей проекта.

Недостатки связаны с необходимостью ждать момента появления прибыли от проекта, а также уменьшением прибыли, из которой будут выплачены дивиденды, на размер налога на прибыль.

Пример: разница между доходами и расходами составляет Х. Тогда инвестор может претендовать на 0,8Х.

2) Инвестиционный кредит

Данная схема противоположна предыдущей. Смысл ее заключается в том, что инвестор предоставляет обществу, реализующему проект, средства на условиях возврата и на возмездной основе.

Кредит может быть предоставлен под процент как не превышающий величину ставки рефинансирования ЦБ РФ, умноженную на 1,1, так и наоборот.

В таком случае выплаты инвестору будут включаться в себестоимость услуг и не облагаться налогом на прибыль (за исключением случая превышения процентной ставки на ставкой рефинансирования ЦБ РФ, умноженной на 1,1 – 9,625% на текущий момент). С другой стороны, эти суммы будут являться прибылью уже инвестора. Ключевым моментом здесь является факт предоставления ОАО «Газпром нефть» налоговых льгот, в результате чего оно освобождено от уплаты части налога на прибыль, следующей к перечислению в региональный бюджет (4,5%, при ставке 20%).

Пример: разница между доходами и расходами составляет Х, Y – выплата по кредиту, включая проценты до 1,1 от ставки рефинансирования ЦБ РФ, Z – выплата по кредиту, равная превышению процентов за кредит над ставкой рефинансирования ЦБ РФ, умноженной на 1,1. Тогда инвестор может претендовать на 0,8(Х-Y) – Z +0,835(Y + Z), то есть 0,8X + 0,035Y-0,165Z, или просто 0,8Х + 0,035Y, если Z равно 0.

Получается, что схема с кредитом более выгодна для инвестора, нежели санация. При этом она позволяет начать получать деньги в конкретный, определенный срок, независимо от фиксации прибыли должником.

Однако у этой схемы есть существенный недостаток. Он заключается в том, что при заявленных масштабах инвестиций, кредит невозможно будет выплатить не только в какой-либо мало-мальски реальный срок, но и, скорее всего, будет невозможно выплатить вообще. Это явление связано с крайне низкой прибыльностью проекта, которая заведомо меньше любого разумного ссудного процента. Таким образом, предприятие-должник будет вынуждено постоянно перекредитовываться у кредитора на все большие суммы. Такой прием позволит фирме-должнику избежать налога на прибыль, но не повлечет никакого существенного улучшения ситуации с точки зрения инвестора, так как единственный акционер в любом случае может в случае ликвидации претендовать на все имущество общества, а выплаты за кредит будут полностью перекрываться вновь выданными траншами, и это без учета операционных издержек.

3) Беспроцентная ссуда

Представляет собой промежуточный вариант между схемами 1 и 2.

По сути, она отличается от схемы с предоставление кредита тем, что на сумму, которую собственник ОДЦ обязан будет вернуть, не будут начисляться проценты. Однако здесь возникают те же проблемы: необходимость постоянного перекредитования либо неразумно длительные сроки возврата ссуды.

Таким образом, с учетом сделанного выше анализа, опираясь на то, что инвестор ни разу не заявил о намерении осуществлять финансирование проекта в виде кредита, на то, что на сегодняшний день все средства под проект предоставлялись в качестве платы за дополнительно приобретаемые инвестором акции, а также предполагая здравый смысл и отсутствие преступных умыслов у инвестора, считаем, что финансирование будет осуществляться по первому варианту – в виде санации.

2.6. Расчет налога на прибыль

Расчет налога на прибыль приведен в таблицах 5, 6 Приложения 1. 

Все прибыли и убытки, которые могут возникнуть у общества – владельца ОДЦ в связи с осуществлением деятельности, не связанной с реализацией проекта, во внимание не принимались, несмотря на то, что потенциально могут исказить полученный результат.

3. Анализ целесообразности реализации проекта

3.1. Учет рисков инвестиционного проекта

Обязательным условием верной оценки инвестиционного проекта является учет связанных с его реализацией рисков.

Риск возникает в ситуациях, когда имеет место неопределенность – неполнота и неточность информации. Риск подразумевает опасность возникновения непредвиденных потерь (ожидаемой прибыли, дохода, имущества и так далее) в связи со случайным изменением условий (экономической) деятельности; измеряется он вероятностью возникновения потерь. В теории инвестиционного менеджмента риском называют измеренную неопределенность, связанную с возможностями наступления неблагоприятных ситуаций в реализации проекта. Однако в целях данной работы более удобным нам кажется следующее определение: риск – это уровень финансовой потери, выражающейся а) в возможности не достичь поставленной цели; б) в неопределённости прогнозируемого результата; в) в субъективности оценки прогнозируемого результата.

Анализ рисков начинается с их идентификации с последующей оценкой и характеристикой.

Спектр рисков, связанных с осуществлением инвестиционного проекта чрезвычайно широк. В литературе встречается множество классификаций риска. Однако, существует мнение, которое нам представляется убедительным, о том, «что критериев классификации можно назвать сотни, по сути, значение любого фактора инвестиционного проекта в будущем есть величина неопределенная, то есть является потенциальным источником риска. В связи с этим построение универсальной всеобщей классификации рисков инвестиционного проекта не представляется возможным и не является необходимым. По мнению автора, гораздо важнее определить индивидуальный комплекс рисков, потенциально опасных для конкретного инвестора и оценить их…».

Для проекта строительства общественно-делового центра можно определить следующие основные риски:

· правовой риск (нестабильность законодательства);

· технические риски;

· финансово-экономические риски;

· политический риск.

Существуют различные походы к анализу и учету рисков инвестиционного проекта: учет в ставке дисконтирования, применение сценарного подхода, расчет критических точек и другие.

Риски проекта строительства ОДЦ учитывались следующим образом:

1) Правовой риск.

Данный вид риска связан с возможными изменениями в законодательстве, которые могут воспрепятствовать реализации проекта, такие как: отмена решения о предоставлении разрешения на отклонение от регламентированных высотных параметров, изменение правил лицензирования и другие.

Однако, практика показала, что мощный административный рычаг, имеющийся в распоряжении инициаторов проекта, позволяет фактически полностью нивелировать правовой риск: во-первых, сама вероятность издания законодательного акта, противоречащего интересам инвестора, крайне мала; во-вторых, до настоящего момента ни одно из многочисленных нарушений законодательства, уже допущенных в результате реализации проекта, не привело к применению каких-либо санкций к участникам проекта.

В связи с вышесказанным, считаем возможным не учитывать отдельно правовой риск в связи с его малостью.

2) Технические риски

К техническим рискам следует отнести возможности переноса сроков строительства в силу производственно-строительных ошибок, организационных срывов, ошибок проектирования, ошибок в выборе применяемых технологий и тому подобное. Срыв сроков включает с себя как опоздание начала проведения работ, так и их растягивание, вплоть до замораживания.

Таковые риски представляются достаточно значительными, так как:

- анализ рынка показывает, что более 40% объектов (БЦ) вводятся на рынок с опозданием в среднем на полгода;

- на сегодняшний день имеется значительное количество прецедентов замораживания строительства в связи с неблагоприятной экономической конъюнктурой;

- масштабность проекта, новизна технологий и, главное, отсутствие опыта возведения аналогичных объектов неизбежно повлекут технологические и организационные ошибки и срывы.

Поэтому для учета рисков срыва сроков строительства необходимо провести анализ чувствительности показателей экономической эффективности проекта к фактору времени строительства.

Второй вид технических рисков связан с возможностью неудачных результатов научно-изыскательских работ, недостаточным уровнем развития современных технологий и выявлению иных причин физической (технологической) невозможности строительства высотного здания на имеющейся территории. Такой риск также представляется высоким, поэтому необходимо предусмотреть альтернативные варианты действий инвестора. Их, собственно, два:

- строительство бизнес-центра без высотной доминанты, с иными проектными характеристиками;

- продажа земельного участка.

3) Финансово-экономические риски

Разновидностей финансовых и экономических рисков рассматриваемого инвестиционного проекта много. К наиболее актуальным можно отнести:

- макроэкономический риск (риск неблагоприятной рыночной конъюнктуры) – учтен в сценарном подходе при определении доходной части проекта;

- инфляционный риск – учтен в расчете ставки дисконтирования;

- риск ликвидности – считаем незначительным в силу заявленных инвестором намерений по неограниченному финансированию;

- риск неплатежей – не учитываем, предполагая малым, с учетом контингента арендаторов;

- налоговый риск – не учитываем, так как предположить характер будущих изменений налогового законодательства сложно; он с одинаковой вероятностью может быть как благоприятным для реализации проекта и его экономических показателей (например, из последних изменений - снижение налога на прибыль), так и негативным (например, планируемое повышение величины отчислений на социальные нужды);

- валютный риск (возникает в связи с наличием у заказчика значительных обязательств, выраженных в иностранной валюте) – не учитываем, так как все расчеты по проекту ведем в рублях, опираясь на нормативы, выраженные в отечественной валюте.

4) Политические риски.

С учетом общего благоприятствования властей осуществлению проекта, реализация этих рисков возможно только при смене сложившегося политического режима. Вероятность этого мала.

По итогам сказанного ранее, можно сделать вывод о том, что все значимые риски при анализе эффективности проекта учтены.

3.2. Определение ставки дисконтирования

Цель дисконтирования финансовых показателей инвестиционного проекта – определить временную ценность денежных средств в разные моменты времени. Ставка дисконтирования должна учитывать темп инфляции, минимальную доходность инвестиций и степень риска осуществления проекта.

Существуют различные методы определения ставок дисконтирования. Наиболее простым является формула Фишера:
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где:

d – ставка дисконтирования;

iа – доходность альтернативного способа использования капитала;

iинфл – ожидаемый темп инфляции;

r – премия за риск.

В нашем примере риски учитываются не путем ввода премии в ставку дисконтирования, а другими способами. Поэтому последний множитель в формуле принимаем равным 1.

При выборе показателя альтернативной доходности можно использовать несколько подходов: ставка рефинансирования ЦБ РФ, ставка депозита в надежном коммерческом банке, существующий уровень доходности по проектам инвестора, существующая доходность по проектам данной тематики (по отрасли). Остановимся на последнем варианте. Примем в качестве базы для расчета ставки дисконтирования средний уровень доходности по сегменту бизнес-центров класса А. Берем верхний предел срока окупаемости БЦ категории А (то есть, характерный для наиболее масштабных проектов) – 11 лет и получаем минимальную величину альтернативной доходности – 9,1%.

Учет инфляции осуществляем с помощью индекса инфляции денежных средств, которая в Санкт-Петербурге на 5-7% превышает потребительскую и в среднем равна 20%.

Таким образом, величина ставки дисконтирования равна (1+9,1%)·(1+20%) – 1 = 30,92%.

3.3. Оценка коммерческой привлекательности проекта

Оценка коммерческой привлекательности проекта для инвестора основывается на сопоставлении объема инвестиционных затрат, а также сумм планируемой прибыли и сроков окупаемости инвестированного капитала.

Как правило, инвестор, вкладывая свои средства в проект, преследует цель максимизации «конечного состояния» (размера капитала) либо предпринимательского дохода или потока дивидендов (в рассматриваемом случае). Таким образом, принимая инвестиционное решение, инвестор рассчитывает на приумножение вложенного капитала.

Соответственно, от ответа на вопрос, будут ли приумножены вложенные средства и удовлетворяет ли инвестора степень этого приумножения, и зависит, является ли данный проект коммерчески привлекательным.

Итак, двумя условиями принятия положительного решения о вложении капитала являются:

1) Инвестированные средства должны быть полностью возмещены.

2) Полученная прибыль должна быть настолько велика, чтобы компенсировать временный отказ от альтернативного использования средств и окупить риск инвестора.

Оценка выполнения этих условий производится с помощью показателей экономической эффективности проекта:

- рентабельность;

- чистый дисконтированный денежный поток (NPV);

- внутренняя норма доходности (IRR);

- срок окупаемости (Ток);

- индекс доходности (ИД).

Итоговые экономические показатели проекта представлены в таблице 3.1.

Таблица 3.1

Показатели экономической эффективности проекта

	Показатель
	Оптимистический сценарий
	Пессимистический сценарий

	для периода - 21 год и при ставке дисконтирования 30,92%

дисконтируемые величины приведены во времени к 01.01.2010

	Объем финансирования, тыс.руб.
	130 361 178

	Объем реализации, тыс. руб.
	220 148 722
	111 653 453

	Накопленная чистая прибыль, тыс. руб.
	42 192 750
	11 002 806

	Рентабельность продаж
	19,17%
	9,85%

	Рентабельность капитала
	32,37%
	8,44%

	Срок окупаемости простой (лет)
	24,2*
	27,9*

	Простая норма прибыли
	4,15%
	3,60%

	NPV (тыс. руб.)
	- 74 202 933,23
	- 75 601 320,45

	IRR
	-4,54%
	-9,05%

	Индекс доходности
	0,05
	0,03

	Срок окупаемости (лет)
	никогда
	никогда


* - значения примерные

Полностью расчет приведен в таблицах 7 и 8 Приложения 1.

Из приведенных данных видно, что, несмотря на кажущуюся значительной рентабельность продаж и капитала, реальный доход инвестора отрицательный, то есть, он не только не преумножит свой капитал, но и понесет финансовые потери (на конец горизонта прогнозирования инвестор вернет менее половины вложенных средств; оставшаяся часть не окупится полностью в принципе). Это кажущееся противоречие вызвано большим разрывом во времени между фазой инвестирования и периодом, когда объект инвестиций начнет приносить прибыль (рис. 3.1.).
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Рис. 3.1. Распределение денежных потоков во времени

Негативным фактором качественного порядка здесь является также то, что чем более длителен период планирования, тем менее вероятен сделанный прогноз, поэтому получение инвестором дохода рассчитанного размера в предполагаемые сроки не гарантировано.

На основе рассчитанных показателей экономической эффективности проекта, можно сделать вывод, что в существующих условиях рынка и при заданных характеристиках объекта проект строительства общественно-делового центра для инвестора крайне не привлекателен и не принесет ему экономической выгоды.

3.4. Анализ чувствительности экономических показателей проекта к фактору времени строительства

Полученные отрицательные результаты анализа коммерческой привлекательности проекта усугубляются тем фактом, что точное соблюдение сроков возведения комплекса ОДЦ и запуска его в эксплуатацию не только не гарантировано, и с большой вероятностью сроки будут нарушены, о чем свидетельствует сложившаяся практика строительства бизнес-центров. Это особенно актуально в свете того, что начало строительства уже однажды было перенесено на 1,5 года, и одновременно этом плановый срок строительства был увеличен вдвое.

Очевидно, что любое нарушение сроков негативно скажется на финансовом результате инвестора, но необходимо ответить на вопрос, на сколько велико будет его влияние.

Во-первых, необходимо найти экономический показатель, с помощью которого можно достоверно и непротиворечиво измерить это влияние.

В большинстве случаев более предпочтительным и информативным для инвестора показателем является IRR. Однако в данном случае речь идет о заведомо неэффективном проекте, который на изучаемом промежутке времени не будет окупаем ни при каких реальных условиях (IRR<0). Поэтому более правильным и показательным считаем определить и показать, каковы будут потери инвестора в денежном выражении.

Обычно в качестве абсолютного измерителя финансовых результатов используется NPV. Но как показатель - результат влияния изменения сроков строительства он также будет непоказателен, так как очевидно, что чем позднее относительно сегодняшнего дня «стартовали» инвестиции, тем меньше они будут «весить», приведенные к стоимости денег настоящего времени. Отсюда получается, что NPV проекта не только не уменьшится, но и вырастет в результате сдвига сроков (так как основной объем инвестиций приходится на первые годы строительства), что противоречит логике анализа.

Поэтому качестве сигнальных показателей выбраны требуемый объем финансирования, выручка за период изучения и накопленная чистая прибыль и простой срок окупаемости. Простой срок окупаемости рассматривается в качестве вспомогательного показателя, позволяющего сравнить между собой масштабы срока задержки и спровоцированной ей разницы во времени хотя бы номинальной окупаемости проекта.

В качестве варьируемого фактора были рассмотрены два вида нарушения сроков строительства: задержка начала строительства при сохранения абсолютного значения его продолжительности и увеличение продолжительности строительства при своевременном начале работ. Изучаемая задержка составила от 0,5 до 2,5 лет (50% планового срока строительства).

Результаты проделанного анализа представлены в таблице 3.2.

Проведенный анализ позволяет заметить, что увеличение времени строительства потребует от инвестора дополнительных затрат. Удорожание строительства будет вызвано повышением среднего уровня заработной платы, ростом цен на строительные материалы (особенно в свете выхода страны из кризиса и возвратом инвестиций в строительную сферу с подъемом экономики). В проделанном расчете эти факторы учтены с помощью применения индекса инфляции.

Изменение сроков строительства на 1 год в вырастит потребность в финансировании более, чем на 10%. Задержке сдачи комплекса на 2 года будет стоить почти 30% рассчитанного объема инвестиций. Причем менее чувствителен данный показатель к изменениям, не выходящим за пределы года, так как они не провоцируют переноса сроков получения вычета по НДС, являющегося важным элементом схемы финансирования.

На величине выручки и накопленной прибыли (дивиденды из прибыли – единственный источник денежного притока инвестору от проекта) возможные задержки и срывы строительных сроков также отражаются негативно. При этом наиболее сильно на прибыли скажется не потеря выручки (она относительно невелика), а рост капитальных затрат (то есть, и амортизационных отчислений, и налога на имущество, и расходов будущих периодов). 

Это особенно критично для инвестора в рамках пессимистического варианта развития событий. Накопленная прибыль «потеряет» почти половину на каждый год задержки (и треть – на каждый год пролонгации работ). То есть, при задержке или заморозке строительства более, чем на 2-2,5 года, инвестор вообще не получит никаких денежных отчислений на протяжении периода анализа.

Особенно чувствительны «провалы» прибыли при полугодовых переносах сроков, потому что при падении валовой прибыли (в первый год эксплуатации получение доходов происходит на протяжении неполного года), итоговая по году величина налога на имущество и расходов будущих периодов фактически не изменится.

В целом, увеличение продолжительности работ для итоговых экономических показателей проекта менее принципиально, чем задержка их начала и замораживание.

Прирост простого срока окупаемости по обоим сценариям и обои показателям с увеличением срока строительства находится в соотношении примерно 1:1.

Таблица 3.2

Чувствительность экономических показателей проекта к фактору времени строительства

	Задержка начала строительных работ*, лет
	Увеличение потребности в финансировании
	Оптимистический сценарий
	Пессимистический сценарий

	
	
	Уменьшение выручки
	Уменьшение накопленной прибыли
	Уменьшение выручки
	Уменьшение накопленной прибыли

	0,5
	2,8%
	-2,1%
	-9,5%
	-2,6%
	-29,8%

	1
	12,7%
	-4,1%
	-12,4%
	-5,3%
	-41,3%

	1,5
	16,9%
	-6,5%
	-24,0%
	-8,2%
	-81,5%

	2
	29,7%
	-8,8%
	-28,0%
	-11,2%
	-94,3%

	2,5
	34,8%
	-11,5%
	-41,1%
	-14,4%
	-139,7%

	Увеличение сроков строительства**, лет
	
	
	
	
	

	0,5
	2,0%
	-2,1%
	-8,3%
	-2,6%
	-25,1%

	1
	10,7%
	-4,1%
	-9,8%
	-5,3%
	-30,7%

	2
	26,2%
	-8,8%
	-21,8%
	-11,2%
	-68,6%


* - при расчете затраты на содержание службы заказчика в периоды простоя учитывались в размере 0,5 млн. рублей (цифр примерная, основана на величине фактических затрат на эти цели). Содержание в надлежащем порядке строительной площадки отдельно не учитывалось.

** - в целях внесения определенности увеличивались сроки строительства конкретно высотного здания, как наиболее сложного и масштабного объекта, при условии крайне сжатых сроков строительства. Распределение затрат по периодам считалось равномерным.

3.5. Краткий анализ альтернатив инвестора

Как уже говорилось ранее, существует ненулевая вероятность того, что проект с заданными характеристиками (в частности – высотной) будет невозможно реализовать по объективным причинам (физическим или технологическим), необходимо изучить финансовый эффект, который данное обстоятельство будет иметь для инвестора.

Итак, инвестор имеет следующие альтернативы:

- заморозить строительство и ничего не предпринимать;

- реализовать проект с максимально приближенными к оригинальным, но допустимыми характеристиками;

- реализовать совершенно иной проект;

- продать земельный участок.

Первый вариант здесь не рассматривается, как неэффективный и противоречащий здравому экономическому смыслу.

Второй и третий вариант также рассмотреть затруднительно, так как они имеют великое множество вариантов решения, зависящих как от воли инвестора, так и от выявленных геологических и технологических ограничений. Каждый из этих вариантов будет предполагать свою, изменившуюся, структуру затрат, свой рынок спроса и свой возможный доход. Поэтому в отсутствие каких-либо более-менее конкретизированных данных о параметрах возводимого объекта рассчитать эффект от использования этой альтернативы инвестором невозможно. Однако, с учетом того, что наиболее дорогостоящим элементом проекта (более 50% стоимости строительства) является высотная доминанта, а также того, что строительство бизнес-центров класса А в целом является окупаемым на промежутке, сопоставимом с выбранным горизонтом исследования эффективности проекта, можно предположить, что экономические показатели модифицированного проекта, предполагающего строительство БЦ категории А без высотной доминанты, значительно улучшатся, несмотря на достаточно существенные затраты, уже осуществленные на сегодняшний день. Для более точного анализа необходимо подобрать вероятные характеристики нового проекта и сделать полный расчет.

Остановимся на последнем варианте – продажа земельного участка. Теоретически, поиск покупателя, желающего приобрести под застройку земельный участок в непосредственной близости к центру города, - достаточно легко решаемая задача. Более того, с учетом нахождения земельного участка по факту в долевой собственности ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» и города Санкт-Петербурга и лояльного отношения городских властей к инвестору, скорее всего, таким покупателем выступит Администрация Санкт-Петербурга.

В такой схеме остается только одно «узкое место» - цена продажи участка.

Пусть нереализуемость проекта будет обнаружена на самых ранних этапах строительства – в начале 2010 года (хотя на самом деле это может произойти и позже, уже в процессе возведения высотного здания). К этому моменту имеется уже как минимум 7 млрд. рублей известных затрат, без учета временного фактора. Для того, чтобы «отбить» хотя бы номинально понесенные затраты инвестору необходимо продать участок за указанную сумму.

При площади земельного участка – 4,7 га, доле общества – 35989/47253, цена 1 кв. м земли получится порядка 150 тыс. рублей (около 5 тыс. долларов). Эта цифра почти в 20 раз больше его кадастровой стоимости, но примерно соответствует верхнему пределу рыночной стоимости земельных участков под девелопмент коммерческой недвижимости в центре Санкт-Петербурга. При этом необходимо отметить данный участок обладает еще и рядом существенных недостатков:

- он не попадает в пределы так называемого «золотого треугольника» - наиболее престижных районов в центре города;

- он имеет обременение в виде объекта культурного наследия;

- он имеет нестандартную и неблагоприятную для застройки форму;

- по его границам проходят охранные зоны коллекторов и опор моста, что тоже накладывает определенные ограничения на возможную схему строительства и подведения коммуникаций.

Все перечисленные факторы способны повлиять на цену продажи земельного участка в сторону ее уменьшения. Тем не менее, хоть и со сделанными оговорками, цифру в 7 млрд. рублей можно считать верхней границей стоимости сделки.

Если же учитывать инфляцию, то для покрытия издержек инвестору необходимо продать земельный участок за 9-10 млрд. рублей. Таким образом, убыток в 2-3 млрд. рублей – лучший результат, на который может рассчитывать инвестор в случае отказа от смены концепции проекта.

3.6. Оценка бюджетной эффективности проекта

В существующей методике показатели бюджетной эффективности рассчитываются на основании определения потока бюджетных средств. Может определяться бюджетная эффективность для бюджетов различных уровней или консолидированного бюджета.

К притокам средств для расчета бюджетной эффективности проекта строительства общественно-делового центра относятся:

- притоки от налогов, сборов и отчислений во внебюджетные фонды, установленных действующим законодательством;

- поступление от продажи принадлежавших Санкт-Петербургу акций ОАО «Общественно-деловой центр «Охта», выпущенным в связи с реализацией инвестиционного проекта.

Дивиденды по акциям до продажи доли города не начислялись.

К оттокам бюджетных средств относятся:

- предоставление бюджетных ресурсов на условиях закрепления в собственности города части акций акционерного общества, созданного для осуществления инвестиционного проекта (выкуп акций);

- предоставление бюджетных средств на безвозмездной основе (субвенции).

При оценке бюджетной эффективности проекта рекомендуется также учитывать изменения доходов и расходов бюджетных средств, обусловленные влиянием проекта на сторонние предприятия и население.

Основным показателем бюджетной эффективности является NPV бюджета.

В качестве ставки дисконтирования примем величину ставки рефинансирования ЦБ РФ, для периода с 2006 по 2009 годы – фактическую среднегодовую (расчет приведен в таблице 9 Приложения 1), с 2010 года – настоящую (8,75%).

Основными налогами, формирующими приток денежных средств в бюджет, являются НДС (за минусом вычетов), налог на прибыль, налог на имущество и земельный налог. Поступления за счет отчислений во внебюджетные фонды и НДФЛ не учитываются, так как нет данных по численности персонала ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» и размере их средней заработной платы, но их величина несущественна в общем объеме поступлений и не окажет принципиального влияния на конечный результат. Совокупный приток налоговых средств в бюджет за рассматриваемый период с учетом дисконтирования составляет 26,14 млрд. рублей в рамках оптимистического сценария реализации проекта и 20,99 млрд. рублей – в рамках пессимистического. Полностью расчет представлен в таблицах 10 и 11 Приложения 1. Поступления от продажи принадлежавших Санкт-Петербургу акций ОАО «Общественно-деловой центр «Охта» в конце 2009 года – 2,96 млрд. рублей.

Вложения города в реализацию проекта, как уже говорилось ранее, составили 4,16 млрд. рублей (плата за выкупленные акции – 2,53 млрд. рублей, субвенции – 1,63 млрд. рублей), с учетом дисконтирования – 4,88 млрд. рублей.
Суммируя итоговые величины, получаем доход города в случае реализации проекта 24,22 млрд. рублей для оптимистического сценария развития событий и 19,07 млрд. рублей - для пессимистического.

Однако, необходимо заметить, что в использованном подходе есть ряд недочетов:

1) Не учитывается ценность предоставленных городом ресурсов не в денежном эквиваленте (речь идет о доле в земельном участке, выкупленном заказчиком-застройщиком по кадастровой стоимости).

2) Не учитываются предоставленные городом гарантии  подключения к инженерным сетям и обеспечения необходимых энергогенерирующих мощностей.

3) Не учитывается возможность получения бюджетом направленных на реализацию проекта средств альтернативным путем.

Попытаемся учесть все перечисленные недостатки.

1. Бюджетный эффект от предоставления земельного участка по заниженной цене.

У городских органов власти в качестве альтернативы продажи доли земельного участка ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» было два варианта действий:

- продажа права собственности на участок на торгах по рыночной стоимости;

- продажа права аренды участка на торгах.

Как было установлено ранее, рассматриваемый участок можно продать по цене до 7 млрд. рублей; вероятно, чуть дешевле.

В рамках рассмотрения второй альтернативы для общей оценки экономического эффекта для бюджета можно использовать аналогию. В начале 2010 года Фонд имущества выставил на торги право аренды земельного участка под строительство бизнес-центра, примерно аналогично отдаленного от центра города - на Лиговском проспекте, за 140 млн. рублей. Площадь участка - 4 295 кв. м, в расчете на 1 кв. м получается – 32 596 рублей. Приведем эту цифру к площади рассматриваемого участка (с учетом доли, переданной в собственность заказчику-застройщику) – 1,17 млрд. рублей.

Таким образом, из бюджетного NPV необходимо вычесть от 1,17 до 7 млрд. рублей. Получаем диапазон интегрального дохода бюджета 17,22-23,05 млрд. рублей и 12,07-17,90 млрд. рублей для оптимистического и пессимистического сценариев соответственно.

2. Стоимость предоставленных гарантий обеспечения проекта инфраструктурой.

Администрация Санкт-Петербурга, согласно официально предоставленной ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» информации, дала гарантии подключения комплекса ОДЦ к инженерным сетям и обеспечения его достаточным количеством энергетических мощностей.

Для этого необходимо:

- реконструкция существующих веток водопровода;

- новее строительство водопровода;

- строительство новых приемных шахт на тоннельных коллекторах;

- создание новых газовых сетей;

- закладка свыше 55 новых кабельных линий;

- строительство ТЭЦ (суммарная мощность – 90МВт).

Стоимость строительства инженерной и социальной инфраструктуры, по оценкам специалистов Российского союза строителей, сопоставима со стоимостью строительно-монтажных работ и формирует почти половину стоимости строительства. Инфраструктурное строительство для нужд ОДЦ гораздо масштабнее, чем в общих случаях, однако для приблизительной оценки расходов можно использовать приведенное общее соотношение. Стоимость строительно-монтажных работ по проекту (без учета инфляции, специального инженерного оборудования и резервов) составляет свыше 75 млрд. рублей.

Непосредственно строительство ТЭЦ обойдется еще в сумму от 1 млрд. рублей и выше.

Инвестором данные затраты не запланированы. Тогда, в силу данных гарантий, возводить объекты инфраструктуры и нести соответствующие расходы, будет вынужден город. Даже если считать, что создание инфраструктуры обойдется в половину указанной выше суммы, эта величина, с учетом дисконтирования, полностью перекроет положительный бюджетный эффект.

Кроме того, согласно разработанной НИПИ ТРТИ транспортной стратегии, «эффективное функционирование «Охта-центра» требует обеспечения адекватного потребностям этого объекта <…> уровня транспортного обслуживания». Сделанный в рамках разработки стратегии расчет показал, что для планируемой величины пассажиропотока – 14,3 тыс. человек и 70 грузовых автомобилей в сутки – в существующих транспортных условиях это невозможно. Для предотвращения транспортного коллапса в районе моста Петра Великого, где и в настоящее время транспортная ситуация крайне затруднена, необходимо провести полную реконструкцию моста и близлежащей дорожно-транспортной сети и построить новую многоуровневую транспортную развязку. Стоимость подобных мероприятий оценивается в величину порядка 5,30 млрд. рублей (в ценах 2007 года). Это не считая модернизации иных участков дорожно-транспортной сети города, нагрузка на которые также значительно увеличится. Инвестором средства на цели создания соответствующего уровня транспортной инфраструктуры также не предусмотрены. То есть, затраты будет вынужден понести городской бюджет. Осуществить их будет необходимо до окончания сроков строительства комплекса ОДЦ, по мнении экспертов – не позже 2011 года.

Важное значение имеет то, что необходимость создания всех перечисленных объектов вызвана исключительно фактом строительства общественно-делового центра с заданными характеристиками; вне проекта, по крайней мере, в существующих на сегодняшний день условиях, нет потребности в этих расходах со стороны города.

Таким образом, учет предоставленных городскими властями гарантий при расчете бюджетной эффективности проекта дает совершенно отличную от первоначальной картину: реализация проекта не только не принесет городу существенных доходов, но и потребует дополнительных расходов, в результате чего убыток бюджета, в лучшем случае, составит свыше 11 млрд. рублей, а, вероятно, и гораздо больше. Для наглядности масштабов приведем, например, такое сравнение: весь городской бюджет на 2010 год запланирован в сумме 336,7 млрд. рублей.

3. Получение дивидендов в государственный бюджет, как альтернатива проекту.

В рамках дальнейшего изучения проблемы надо отметить тот факт, что инвестор, принявший решение полностью финансировать проект, - ОАО «Газпром нефть», - является дочерней структурой ОАО «Газпром», владеющего 56% его акций. ОАО «Газпром», в свою очередь, на 50% принадлежит Российской Федерации: на 38,37% - непосредственно Росимуществу, еще на 10,74% и 0,89% - двум государственным компаниям ОАО «Роснефтегаз» (доля государства – 100%) и ОАО «Росгазификация» (доля государства – 74,54%). Таким образом, бюджет Российской Федерации может претендовать на 27,87% от общей суммы выплаченных ОАО «Газпром нефть» дивидендов.

Проект полностью финансируется ОАО «Газпром нефть» из чистой прибыли.

Предположим, что, вместо того, чтобы направлять средства на строительство общественно-делового центра в Санкт-Петербурге, ОАО «Газпром нефть» выплатила их в виде дивидендов акционерам. В таком случае в бюджет государства поступит 130,36 млрд.∙27,87% = 36,33 млрд. рублей (с учетом дисконтирования – 30,18 млрд. рублей).

Можно сделать вывод, что реализация проекта строительства общественно-делового центра принесет бюджету убыток, тогда как отказ от его реализации – прибыль в размере 30,18 млрд. рублей. Если рассматривать по отдельности федеральный и региональный бюджеты, то и в этом варианте оценки бюджетной эффективности отказ от проекта (прибыль свыше 30 млрд. рублей для федерального бюджета, убыток в размере уже затраченных средств – для регионального) предпочтительнее, чем его реализация (прибыль для федерального бюджета, но меньшая, чем в первом случае, убыток более 11 млрд. рублей – для регионального).

3.7. Оценка влияния проекта на рынок аренды Санкт-Петербурга

Вследствие неоднократно озвученного в официальных заявлениях представителей ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» утверждения, что выведение на рынок в течение небольшого промежутка времени такого значительного объема офисных площадей неизбежно вызовет «обвал арендных ставок», хотелось бы сакцентировать внимание на этом тезисе. В свете того, что анализ экономической эффективности проекта в части определения дохода строится на определении арендных ставок на основе тенденций рынка аренды, необходимо дополнительно оценить возможность искажения этих тенденций вследствие реализации проекта.

Для ответа на вопрос о влиянии ввода запроектированных площадей на рынок аренды отметим следующие факты:

- доля БЦ класса А на рынке аренды высококачественных площадей Санкт-Петербурга находится, по оценкам специалистов, в районе 20%;

- запроектировано 102,5 тыс. кв. м офисных площадей в составе ОДЦ;

- даже в том случае, если ни одного объекта, кроме запланированных и строящихся на настоящий момент, за пять лет строительства ОДЦ не будет построено и выведено на рынок, прирост площадей после ввода комплекса в эксплуатацию составит примерно 15%;

- на рынок ежеквартально выводится до 30 тыс. кв. м и даже более высококачественных площадей (категории В/В+, А), не вызывая никакого катастрофического снижения ставок или обрушения рынка и не препятствуя его росту.

Таким образом, влияние ввода крупных объемов площадей в течение весьма ограниченного промежутка времени уже учтено в наблюдаемых тенденциях рынка. Выражается оно в пониженной заполняемости новых бизнес-центров, что в изучаемой ситуации учтено в рамках сценарного подхода. Предположение же, что ввод площадей в размере максимум 3% от общего объема предложения может принципиально исказить существующий многолетний тренд, не кажется логически и фактически обоснованным.

Исходя из вышесказанного можно постулировать, что реализация инвестиционного проекта строительства общественно-делового центра не вызовет обрушения рынка аренды Санкт-Петербурга.

Рассмотрим отдельно узкий целевой сегмент, в котором позиционируется спроектированный общественно-деловой центр. Нововведенные площади по классу (и ценам соответственно) будут относится к самой верхней категории сегмента А. Определяющими здесь являются факторы роскоши и престижа, а не изменения объема предложения. Об этом говорит тот факт, что, в том числе и в кризисных условиях, наиболее «дорогие» объекты (реконструированные особняки в центре города) показывают минимальный уровень вакантных площадей, а также то, что с началом роста рынка в последнем квартале 2009 года, арендные ставки в сегменте А стремительно растут, несмотря на ввод ряда больших объектов в конце 2008 – начале 2009 гг.

Можно сделать вывод, что и в своем целевом секторе рынка реализация проекта, с большой вероятностью, не повлияет критически на уровень цен в сторону его снижения.

Более того, плохие показатели окупаемости проекта требуют от владельцев ОДЦ проработать варианты максимального завышения ставки аренды комплекса, проведя грамотную PR-кампанию и пользуясь таким «имиджевым» рычагом, как соседство с крупнейшими в России корпорациями. Что, в свою очередь, может вызвать (хотя и необязательно) «подтягивание» до соответствующего уровня арендных ставок сначала «верхушки» категории А, а затем, постепенно, и прочих. Из статистических подтверждений потенциальной реальности данного утверждения можно назвать задекларированный в материалах ЗАО «Общественно-деловой центр «Охта» факт повышения цен на недвижимость в близлежащих районах: «В бизнес-планах петербургских девелоперов, управляющих компаний и риелторов существование пока лишь проектируемого «Охта центра» стало реальной составляющей правил игры на рынке офисной недвижимости. Появление информации о намерении «Газпрома» совместно с городом строить «Охта центр» заметно активизировало рынок. Стоимость аренды офисов возросла на 15%, стоимость недвижимости, приобретаемой с инвестиционными целями, – на 30%…»

Таким образом, вероятность повышения ставок на рынке аренды Санкт-Петербурга в результате реализации проекта представляется выше, чем вероятность их резкого падения.

3.8. Качественная оценка социального влияния проекта

При определении коммерческой привлекательности и бюджетной эффективности проекта социальные результаты проекта не учитываются. Однако, на взгляд автора, они должны включаться в общую оценку проекта, особенно учитывая объявленную его высокую социальную значимость.
Принятые методики оценки социальной эффективности основаны на оценке соотношения создаваемых в рамках проекта рабочих мест, общего уровня безработицы в регионе, уровня заработной платы. Такая оценка выглядит недостаточно проработанной и требует дополнения.

Более ранние, не применяемые сейчас методики предполагали также в рамках оценки социальных результатов проекта определять:

- соответствие проекта социальным нормам, стандартам и условиям соблюдения прав человека;

- улучшение жилищных и культурно-бытовых условий;

- изменение надежности снабжения населения отдельными видами товаров;

- изменение уровня здоровья работников и населения;

- экономию свободного времени населения.

Условно разделим социальный эффект от реализации проекта на две группы последствий:

1) Условно-положительный социальный эффект.

2) Условно-отрицательный социальный эффект.

К положительно оцениваемым социальным последствиям следует отнести, в первую очередь, создание новых рабочих мест и повышение занятости. Конечно, само по себе появление бизнес-центра не создает новых предприятий; он заполняется уже действующими фирмами-арендаторами. Но, очевидно, что эксплуатация столь огромного комплекса потребует соответствующий по численности штат обслуживающего персонала: уборщиков, слесарей, электриков, охранников и так далее, вне зависимости, будут ли набранные работники сотрудниками самого ОДЦ или привлеченных по гражданско-правовым договорам фирм.

Наибольшую занятость способен генерировать непосредственно процесс строительства: за счет нужды в рабочих для выполнения строительно-монтажных работ, а также по цепочке кооперации – для производства материалов, вспомогательных работ, научных разработок. К сожалению, эта возможность реализуется далеко не полностью, а именно:

- подготовка территории к строительству выполнена специалистами голландской компании Caterpillar;

- проект разработан английским бюро RMJM;

- строительство будет осуществлять арабская фирма Arabtec Construction с привлечением своих специалистов;

- управление проектом передано английской управляющей компании Bovis Lend Lease International;

- строительные материалы заказаны в Германии.

Конечно, российские предприятия и специалисты тоже привлекались: для проведения геолого-изыскательских работ и археологических раскопок, разработки различных стратегий и обоснований, выполнения расчетов, по маркетинговой части, в качестве поставщиков для оснащения офиса заказчика-застройщика; несомненно, будут привлекаться и в дальнейшем. Тем не менее, масштабы работ и затрат несопоставимы.

Вторым социально-положительным моментом является стимул к деловому развитию района, который придаст строительство общественно-делового центра и развитие ближайших территорий. Инвестиционная активность привлечет в район денежные средства.

Наконец, улучшаются культурные условия жизни населения: в районе появятся новые общественные функции (музей, театрально-концертный комплекс, библиотека). По остальным функциям комплекса основной целевой группой создатели ОДЦ полагают элитный контингент.

Вторая группа социальных последствий (негативные) складывается из ряда «побочных» эффектов создания комплекса ОДЦ. В частности, они выразятся в ухудшении экологической обстановки в районе (главным образом, из-за существенного увеличения транспортного потока). Неблагоприятно на здоровье жителей близлежащих домов также скажутся шумовые эффекты на стадии строительства (например, в настоящее время работы на участке ведутся по ночам), отсутствие солнечного света, повышенный уровень освещенности в ночное время (комплекс будет полностью освещен), очевидно превышающий допустимые санитарные нормы. Отрицательный денежный эффект для населения выразится не только в прямых затратах на поддержание здоровья, но и потенциальном риске снижения стоимости квартир в зоне неблагоприятствования.

Ухудшится и надежность снабжения населения коммунально-бытовыми услугами. Согласно прилагаемой к проектным материалам схеме, комплекс ОДЦ предполагается подключить к существующим веткам водопровода (со строительством дополнительного «кольца» на территории реализации проекта) и системе канализации, создав таким образом дополнительную нагрузку на обслуживающие район коммуникации. По оценкам специалистов НИПИ ТРТИ на основе предоставленных ответственными за реализацию проекта лицами данных в зданиях общественно-делового центра будут постоянно в течение рабочего дня находиться почти 9 тыс. сотрудников, и еще более 7 тыс. посетителей в день будут пребывать там на протяжении какого-то промежутка времени. С учетом указанного количества людей, комплекс по объему потребления коммунально-бытовых ресурсов сравним с несколькими десятками жилых домов. Такое значительное увеличение нагрузки на сети неизбежно участит аварии и срывы в снабжении района электроэнергией, водопроводной водой и горячей водой для отопления. Стоит также отметить, что расходы по ликвидации аварий в конечном итоге лягут на плечи конечного потребителя и налогоплательщиков.

Кроме того, комплекс потребует еще дополнительных объемов электроэнергии для обеспечения коммунально-бытовыми ресурсами высотного здания (для подъема воды на почти полукилометровую высоту потребуются мощные насосные станции), питания лифтового оборудования и подсветки. Электроэнергию для снабжения общественно-делового центра (за исключением мощностей, которые должны будет генерировать новая ТЭЦ) планируется отвести от действующих ТЭЦ и подстанций. В то же время дефицит энергии на сегодняшний день в разных районах составляет 120-150 МВт. Все это - в условиях износа оборудования и недостатка средств на модернизацию энергетической системы Санкт-Петербурга.

Еще одним негативным последствием строительства ОДЦ для населения станут значительные потери времени в связи с усугублением транспортной ситуации. Несмотря на мероприятия по модернизации дорожно-транспортной сети, которые город вынужден будет провести для предотвращения транспортного коллапса на Правом берегу р. Невы (о них упоминалось ранее), увеличенный транспортный поток в сочетании с невозможностью значительно нарастить пропускную способность центра города и ограниченностью числа мостов, не может не вызвать многочисленные «пробки» на подъездах к общественно-деловому центру. Кстати, перенос трамвайных маршрутов от территории ОДЦ также является инициативой исполнителей проекта.

Еще одной «транспортной» проблемой станут трудности парковки. Ведь на территории комплекса предусмотрено всего 3.600 парковочных мест при вдвое большем числе посетителей комплекса, которым необходимо будет где-то размещать личный автотранспорт. Какая-то часть сотрудников ОДЦ также будет прибывать к месту работы на автомобилях. Начнется конкуренция за парковочные места на близлежащих улицах и во дворах, что причинит жителям домов известные неудобства.

К косвенным денежным потерям населения следует отнести:

- удорожание продукции в магазинах в районе ОДЦ (так как ускоренный рост цен является неизбежным следствием повышенной инвестиционной и деловой активности);

- рост ставки аренды в районе ОДЦ (увеличение затрат скажется не только на величине предпринимательской прибыли, но и компенсации их в цене на конечный продукт и за счет экономии на других статьях затрат, в том числе, путем отказа от повышения заработной платы работников);

- потери из-за увеличения расходов городского бюджета (они выразятся как в возможных недоплатах бюджетникам и социально незащищенным слоям населения, так и в общем ухудшении состояния тех или иных объектов городской инфраструктуры вследствие недостатка финансовых ресурсов).

Стоит отметить и общественное неприятие гражданами Санкт-Петербурга данного проекта. Можно сказать, что принятие городскими властями решения о разрешении строительства ОДЦ с заданными параметрами без учета мнения горожан, предписанного, в том числе, Конституцией РФ, Градостроительным кодексом РФ и Законом Санкт-Петербурга «О порядке организации и проведения публичных слушаний…», позволяет по критерию соблюдения прав человека и гражданина также охарактеризовать социальные результаты проекта, как отрицательные.

Подведя итог, можно говорить о том, что однозначно определить позитивность или негативность влияние реализации рассматриваемого проекта на социальную составляющую нельзя. В части создания новых рабочих мест проект строительства общественно-делового центра оказывает положительный социальный эффект, однако по всем дополнительным статьям оценки социального влияния проекта последствия его реализации отрицательны.

В качестве заключения, надо заметить, что организация общественных работ (капитальное строительство объектов общегражданского назначения, жилья, инфраструктуры) на сопоставимые с объемами финансирования проекта суммы имела бы гораздо больший эффект в плане создания рабочих мест, загрузки российских предприятий в рамках кооперации и улучшения условий жизни населения и при этом создала бы гораздо более общественно-полезный результат.

Заключение
В рамках работы была исследована целесообразность реализации проекта строительства общественно-делового центра в Санкт-Петербурге.
Был проведен комплексный анализ проекта и последствий его реализации с точки зрения всех заинтересованных сторон.
В пределах исследования были изучены проектные, нормативно-правовые и методические материалы и документы для формирования базы исследования, смоделирована ситуация и проделаны соответствующие расчеты.

Суть проекта заключается в строительстве многофункционального общественно-делового центра. Он предполагает строительство комплекса объектов, центральное место среди которых занимает высотное офисное здание. Деловой центр будет включать в себя офисные здания, выставочные площади и конференц-залы, музей и концертно-театральный комплекс.

Инвестором выступает ОАО «Газпром нефть», финансирование проекта не ограничивается. Администрация Санкт-Петербурга со своей стороны гарантирует всевозможное содействие в решении законодательных, технико-организационных и иных вопросов.

Целевым сегментом рынка для проекта является рынок аренды помещений в бизнес-центрах класса А, верхний ценовой сектор. Выручка от сдачи площадей в аренду будет формировать основной доход от эксплуатации ОДЦ. Проведенный анализ показал, что рынок имеет хорошие перспективы, несмотря на спад в результате мирового финансового кризиса, однако сильно подвержен конъюнктурным рискам. Для учета последнего обстоятельства был применен сценарный подход в прогнозировании доходной части проекта. План по выручке основан на предположении сохранения существующих рыночных тенденций, а также развитии общеэкономической ситуации в России в соответствии с официальными заявлениями.
Расходная часть проекта автором условно разделена на две группы: капитальные затраты на создание комплекса ОДЦ и операционные расходы. Стоимость строительства определена с учетом существующих методик ценообразования, с использованием справочных систем по объектам-аналогам и информации по зарубежному строительному опыту. Операционные расходы спланированы в соответствии со сложившейся практикой и, насколько это возможно, скоррелированы с доходной частью проекта.
Предполагаемая схема финансирования проекта – безвозмездное перечисление средств инвестором дочерней компании. Доход инвестора формируется в виде дивидендов из чистой прибыли, полученной в ходе эксплуатации ОДЦ.

Горизонт исследования определен в соответствии с нормативными рекомендациями и опытом аналитических агентств на рынке недвижимости и составил 11 лет с момента ввода комплекса ОДЦ в эксплуатацию, в целом – 21 год.

Обнаруженные проектные риски были классифицированы, определена их значимость. Наиболее существенные экономические риски были учтены при расчете ставки дисконтирования и прогнозировании доходной части проекта, а организационно-технологические - с помощью расширения компонент анализа.

Оценка целесообразности реализации проекта строительства общественно-делового центра основывается на определении его экономической - с точки зрения как инвестора, так и бюджета – и социальной эффективности.
Анализ экономических показателей проекта показал, что он коммерчески непривлекателен для инвестора, вложенные средства не окупятся (IRR<0, срок окупаемости не ограничен). Это обусловлено огромным объемом требуемых инвестиций, особенно на ранних этапах реализации проекта, и длительными сроками строительства. Анализ чувствительности экономических показателей, таких как накопленная чистая прибыль и требуемый объем финансирования, к фактору времени строительства показал, что любые организационно-технологические срывы, вероятность которых весьма велика, отрицательно влияют на итоговые результаты проекта. Особенно это критично в случае неблагоприятного варианта развития событий, предусмотренного пессимистическим сценарием, - при задержке строительства на 2-2,5 года инвестор в принципе не имеет денежных поступлений в период исследования.
Анализ альтернатив инвестора показал, что он понесет убыток и в случае полного отказа от проекта, в том числе и в результате невозможности его осуществления с заданными параметрами, однако значительно меньший, нежели в случае его реализации. Однако возможен и пересмотр и модификация проектной концепции, результат которых требует конкретизации и нового тщательно рассмотрения.
Бюджетная эффективность проекта также отрицательна: налоговые поступления в бюджет полностью нивелируются предоставленными инвестору льготами и дополнительными затратами на создание инженерной и транспортной инфраструктуры, которые будет вынужден понести город в силу данных гарантий. При этом отказ от реализации проекта, как альтернатива, принесет бюджету государства немалую прибыль и позволит минимизировать затраты региона.
Социальный эффект от реализации проекта нельзя определить однозначно: создание новых рабочих мест и некоторый вклад в развитие городской экономики компенсируется ухудшением условий жизни населения, выражающимся в прямых и косвенных денежных, временных, моральных и иных потерях. Однако можно констатировать заниженную социальную эффективность использования средств в сравнении с теоретически возможной.
Таким образом, цель исследования достигнута, поставленные задачи решены, проект оценен по всем заданным критериям.

По итогам работы можно сделать вывод, что реализация инвестиционного проекта строительства общественно-делового центра Санкт-Петербурге неэффективна и нецелесообразна, она не принесет выгоды инвестору и пользы городу. В качестве рекомендаций можно предложить отказаться от проекта и направить высвободившиеся средства на финансирование общественно-полезных мероприятий, в частности, создание производственной и социально-бытовой инфраструктуры. Другим вариантом является пересмотр концепции проекта с обязательным учетом социальных аспектов.
Приложение 1

Таблица 1

Структура доходов от эксплуатации ОДЦ для оптимистического сценария реализации проекта, без НДС, тыс. руб.

	год
	Выручка от сдачи в аренду офисных площадей
	Выручка от сдачи в аренду других площадей
	Выручка от сдачи в аренду конференц-залов и выставочных площадей
	Выручка от сдачи в аренду парковочных мест в крытом паркинге
	Выручка от сдачи в аренду парковочных мест на открытой автостоянке
	Доход от эксплуатации театрально-концертного комплекса
	Доход от эксплуатации музея
	Всего

	2016
	5 485 176
	800 570
	314 287
	1 014 086
	40 563
	1 342 126
	44 474
	9 041 282,00

	2017
	6 307 953
	920 656
	361 430
	1 166 199
	46 648
	1 543 445
	51 145
	10 397 476,00

	2018
	7 254 146
	1 058 754
	415 645
	1 341 129
	53 645
	1 774 961
	58 816
	11 957 096,00

	2019
	8 342 268
	1 217 568
	477 992
	1 542 299
	61 692
	2 041 206
	67 639
	13 750 664,00

	2020
	9 593 608
	1 400 203
	549 691
	1 773 644
	70 946
	2 347 387
	77 785
	15 813 264,00

	2021
	11 032 649
	1 610 233
	632 144
	2 039 690
	81 588
	2 699 495
	89 453
	18 185 252,00

	2022
	12 687 547
	1 851 768
	726 966
	2 345 644
	93 826
	3 104 419
	102 870
	20 913 040,00

	2023
	14 590 679
	2 129 534
	836 011
	2 697 490
	107 900
	3 570 082
	118 301
	24 049 997,00

	2024
	16 779 280
	2 448 964
	961 412
	3 102 114
	124 085
	4 105 594
	136 046
	27 657 495,00

	2025
	19 296 173
	2 816 308
	1 105 624
	3 567 431
	142 697
	4 721 433
	156 453
	31 806 119,00

	2026
	22 190 599
	3 238 754
	1 271 468
	4 102 545
	164 102
	5 429 648
	179 921
	36 577 037,00


Таблица 2

Структура доходов от эксплуатации ОДЦ для пессимистического сценария реализации проекта, без НДС, тыс. руб.

	год
	Выручка от сдачи в аренду офисных площадей
	Выручка от сдачи в аренду других площадей
	Выручка от сдачи в аренду конференц-залов и выставочных площадей
	Выручка от сдачи в аренду парковочных мест в крытом паркинге
	Выручка от сдачи в аренду парковочных мест на открытой автостоянке
	Доход от эксплуатации театрально-концертного комплекса
	Доход от эксплуатации музея
	Всего

	2016
	1 262 280
	184 232
	72 326
	738 997
	29 560
	1 342 126
	44 474
	3 673 995

	2017
	3 239 853
	472 862
	185 636
	812 896
	32 516
	1 543 445
	51 145
	6 338 353

	2018
	3 563 838
	520 148
	204 199
	894 186
	35 767
	1 774 961
	58 816
	7 051 915

	2019
	3 920 222
	572 163
	224 619
	983 605
	39 344
	2 041 206
	67 639
	7 848 798

	2020
	4 312 244
	629 379
	247 081
	1 081 965
	43 279
	2 347 387
	77 785
	8 739 120

	2021
	4 743 468
	692 317
	271 789
	1 190 162
	47 606
	2 699 495
	89 453
	9 734 290

	2022
	5 217 815
	761 549
	298 968
	1 309 178
	52 367
	3 104 419
	102 870
	10 847 166

	2023
	5 739 597
	837 704
	328 865
	1 440 096
	57 604
	3 570 082
	118 301
	12 092 249

	2024
	6 313 557
	921 474
	361 752
	1 584 105
	63 364
	4 105 594
	136 046
	13 485 892

	2025
	6 944 912
	1 013 621
	397 927
	1 742 516
	69 701
	4 721 433
	156 453
	15 046 563

	2026
	7 639 403
	1 114 983
	437 719
	1 916 767
	76 671
	5 429 648
	179 921
	16 795 112


Таблица 3

Структура расходов на строительство и эксплуатацию ОДЦ для оптимистического сценария реализации проекта, без налогов и  НДС, тыс. руб.

	год
	Фактически понесенные затраты
	Затраты на строительство комплекса ОДЦ
	Содержание службы застройщика (5,7%)
	Текущие затраты на эксплуатацию зданий
	Текущие затраты на эксплуатацию атриума
	Текущие затраты на эксплуатацию крытого паркинга
	Текущие затраты на эксплуатацию открытой автостоянки
	Всего

	2006
	2 345 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	2 345 000

	2007
	450 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	450 000

	2008
	2 250 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	2 250 000

	2009
	900 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	900 000

	2010
	-
	24 497 281
	1 396 345
	-
	-
	-
	-
	25 893 626

	2011
	-
	26 468 630
	1 508 712
	-
	-
	-
	-
	27 977 342

	2012
	-
	6 646 044
	378 825
	-
	-
	-
	-
	7 024 869

	2013
	-
	13 726 462
	782 408
	-
	-
	-
	-
	14 508 870

	2014
	-
	20 301 499
	1 157 185
	-
	-
	-
	-
	21 458 684

	2015
	-
	13 245 737
	755 007
	-
	-
	-
	-
	14 000 744

	2016
	-
	-
	-
	3 741 047
	242 738
	547 162
	8 828
	4 539 775

	2017
	-
	-
	-
	4 293 912
	278 610
	628 023
	10 152
	5 210 697

	2018
	-
	-
	-
	4 928 628
	319 794
	720 856
	11 675
	5 980 953

	2019
	-
	-
	-
	5 657 334
	367 076
	827 436
	13 426
	6 865 272

	2020
	-
	-
	-
	6 505 934
	422 137
	951 551
	15 440
	7 895 062

	2021
	-
	-
	-
	7 481 824
	485 458
	1 094 284
	17 756
	9 079 322

	2022
	-
	-
	-
	8 604 098
	558 276
	1 258 427
	20 419
	10 441 220

	2023
	-
	-
	-
	9 894 713
	642 018
	1 447 191
	23 482
	12 007 404

	2024
	-
	-
	-
	11 378 919
	738 320
	1 664 269
	27 004
	13 808 512

	2025
	-
	-
	-
	13 085 757
	849 068
	1 913 909
	31 055
	15 879 789

	2026
	-
	-
	-
	15 048 621
	976 429
	2 200 996
	35 713
	18 261 759


Таблица 4

Структура расходов на строительство и эксплуатацию ОДЦ для пессимистического сценария реализации проекта, без налогов и НДС, тыс. руб.

	год
	Фактически понесенные затраты
	Затраты на строительство комплекса ОДЦ
	Содержание службы застройщика (5,7%)
	Текущие затраты на эксплуатацию зданий
	Текущие затраты на эксплуатацию атриума
	Текущие затраты на эксплуатацию крытого паркинга
	Текущие затраты на эксплуатацию открытой автостоянки
	Всего

	2006
	2 345 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	2 345 000

	2007
	450 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	450 000

	2008
	2 250 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	2 250 000

	2009
	900 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	900 000

	2010
	-
	24 497 281
	1 396 345
	-
	-
	-
	-
	25 893 626

	2011
	-
	26 468 630
	1 508 712
	-
	-
	-
	-
	27 977 342

	2012
	-
	6 646 044
	378 825
	-
	-
	-
	-
	7 024 869

	2013
	-
	13 726 462
	782 408
	-
	-
	-
	-
	14 508 870

	2014
	-
	20 301 499
	1 157 185
	-
	-
	-
	-
	21 458 684

	2015
	-
	13 245 737
	755 007
	-
	-
	-
	-
	14 000 744

	2016
	-
	-
	-
	765 494
	49 669
	151 946
	8 828
	975 937

	2017
	-
	-
	-
	1 964 769
	127 484
	389 996
	10 152
	2 492 401

	2018
	-
	-
	-
	2 161 245
	140 232
	428 995
	11 675
	2 742 147

	2019
	-
	-
	-
	2 377 370
	154 255
	471 894
	13 426
	3 016 945

	2020
	-
	-
	-
	2 615 107
	169 681
	519 084
	15 440
	3 319 312

	2021
	-
	-
	-
	2 876 617
	186 649
	570 992
	17 756
	3 652 014

	2022
	-
	-
	-
	3 164 279
	205 314
	628 091
	20 419
	4 018 103

	2023
	-
	-
	-
	3 480 708
	225 845
	690 901
	23 482
	4 420 936

	2024
	-
	-
	-
	3 828 779
	248 430
	759 991
	27 004
	4 864 204

	2025
	-
	-
	-
	4 211 656
	273 273
	835 990
	31 055
	5 351 974

	2026
	-
	-
	-
	4 632 821
	300 600
	919 589
	35 713
	5 888 723


Таблица 5

Расчет налога на прибыль для оптимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Выручка от реализации
(без НДС)
	Текущие выплаты (операционные расходы без налогов).
	Амортизация
	Расходы будущих периодов
	Прибыль до уплаты налогов и процентов
	Налоги

(на имущество, земельный)
	Проценты за кредит
	Налого-облагаемая прибыль
	Нарастающим итогом
	Налог на прибыль

	2016
	9 041 282
	4 539 775
	2 286 221
	6 841 669
	- 4 626 383
	2 494 209
	-
	- 7 120 592
	- 7 120 592
	-

	2017
	10 397 476
	5 210 697
	2 286 221
	-
	2 900 558
	2 443 912
	-
	456 646
	- 6 663 946
	-

	2018
	11 957 096
	5 980 953
	2 286 221
	-
	3 689 922
	2 393 615
	-
	1 296 307
	- 5 367 639
	-

	2019
	13 750 664
	6 865 272
	2 286 221
	-
	4 599 171
	2 343 319
	-
	2 255 852
	- 3 111 787
	-

	2020
	15 813 264
	7 895 062
	2 286 221
	-
	5 631 981
	2 293 022
	-
	3 338 959
	227 172
	667 792

	2021
	18 185 252
	9 079 322
	2 286 221
	-
	6 819 709
	2 242 725
	-
	4 576 984
	4 804 156
	915 397

	2022
	20 913 040
	10 441 220
	2 286 221
	-
	8 185 599
	2 192 428
	-
	5 993 171
	10 797 327
	1 198 634

	2023
	24 049 997
	12 007 404
	2 286 221
	-
	9 756 372
	2 142 131
	-
	7 614 241
	18 411 568
	1 522 848

	2024
	27 657 495
	13 808 512
	2 286 221
	-
	11 562 762
	2 091 834
	-
	9 470 928
	27 882 496
	1 894 186

	2025
	31 806 119
	15 879 789
	2 286 221
	-
	13 640 109
	2 041 537
	-
	11 598 572
	39 481 068
	2 319 714

	2026
	36 577 037
	18 261 759
	2 286 221
	-
	16 029 057
	1 991 241
	-
	14 037 816
	53 518 884
	2 807 563


Таблица 6

Расчет налога на прибыль для пессимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Выручка от реализации (без НДС)
	Текущие выплаты (операционные расходы без налогов)
	Амортизация
	Расходы будущих периодов
	Прибыль до уплаты налогов и процентов
	Налоги (на имущество, земельный)
	Проценты за кредит
	Налогооблагаемая прибыль
	Нарастающим итогом
	Налог на прибыль

	2016
	3 673 995
	975 937
	2 286 221
	6 841 669
	- 6 429 832
	2 494 209
	-
	- 8 924 041
	- 8 924 041
	-

	2017
	6 338 353
	2 492 401
	2 286 221
	-
	1 559 731
	2 443 912
	-
	- 884 181
	- 9 808 222
	-

	2018
	7 051 915
	2 742 147
	2 286 221
	-
	2 023 547
	2 393 615
	-
	- 370 068
	- 10 178 290
	-

	2019
	7 848 798
	3 016 945
	2 286 221
	-
	2 545 632
	2 343 319
	-
	202 313
	- 9 975 977
	-

	2020
	8 739 120
	3 319 312
	2 286 221
	-
	3 133 587
	2 293 022
	-
	840 565
	- 9 135 412
	-

	2021
	9 734 290
	3 652 014
	2 286 221
	-
	3 796 055
	2 242 725
	-
	1 553 330
	- 7 582 082
	-

	2022
	10 847 166
	4 018 103
	2 286 221
	-
	4 542 842
	2 192 428
	-
	2 350 414
	- 5 231 668
	-

	2023
	12 092 249
	4 420 936
	2 286 221
	-
	5 385 092
	2 142 131
	-
	3 242 961
	- 1 988 707
	-

	2024
	13 485 892
	4 864 204
	2 286 221
	-
	6 335 467
	2 091 834
	-
	4 243 633
	2 254 926
	848 727

	2025
	15 046 563
	5 351 974
	2 286 221
	-
	7 408 368
	2 041 537
	-
	5 366 831
	7 621 757
	1 073 366

	2026
	16 795 112
	5 888 723
	2 286 221
	-
	8 620 168
	1 991 241
	-
	6 628 927
	14 250 684
	1 325 785


Таблица 7

Расчет NPV для оптимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Доход* (без НДС)
	Налоговый вычет по НДС**
	Сash-inflow
	Инвестиции (без НДС)
	НДС
	Операционные расходы (не включая налоги) (без НДС)
	Налоги
	Сash-outflow
	Чистый денежный поток
	Чистый дисконтированный денежный поток

	2006
	-
	
	-
	2 345 000
	389 996
	-
	2 675
	2 737 671
	- 2 737 671
	- 6 965 843,11

	2007
	-
	
	-
	450 000
	81 000
	-
	2 675
	533 675
	- 533 675
	- 1 037 201,88

	2008
	-
	
	-
	2 250 000
	405 000
	-
	2 675
	2 657 675
	- 2 657 675
	- 3 945 320,70

	2009
	-
	
	-
	900 000
	139 942
	-
	4 514
	1 044 456
	- 1 044 456
	- 1 184 307,81

	2010
	-
	
	-
	25 893 626
	4 660 853
	-
	4 514
	30 558 993
	- 30 558 993
	- 26 467 168,72

	2011
	-
	
	-
	27 977 342
	5 035 922
	-
	4 514
	33 017 778
	- 33 017 778
	- 21 842 899,79

	2012
	-
	9 836 717
	9 836 717
	7 024 869
	1 264 476
	-
	1 226 524
	9 515 869
	320 848
	930 578,06

	2013
	-
	
	-
	14 508 870
	2 611 597
	-
	1 226 524
	18 346 991
	- 18 346 991
	- 7 081 337,68

	2014
	-
	2 535 338
	2 535 338
	21 458 684
	3 862 563
	-
	1 546 034
	26 867 281
	- 24 331 943
	- 7 057 781,99

	2015
	-
	702 613
	702 613
	14 000 744
	2 520 134
	-
	1 634 579
	18 155 457
	- 17 452 844
	- 3 905 649,25

	2016
	9 041 282
	7 020 819
	16 062 101
	-
	-
	4 539 775
	2 494 209
	7 033 984
	9 028 117
	1 739 544,23

	2017
	10 397 476
	
	10 397 476
	-
	-
	5 210 697
	2 443 912
	7 654 609
	2 742 867
	360 355,55

	2018
	11 957 096
	
	11 957 096
	-
	-
	5 980 953
	2 393 615
	8 374 568
	3 582 528
	359 509,25

	2019
	13 750 664
	
	13 750 664
	-
	-
	6 865 272
	2 343 319
	9 208 591
	4 542 073
	348 151,75

	2020
	15 813 264
	
	15 813 264
	-
	-
	7 895 062
	2 960 814
	10 855 876
	4 957 388
	290 242,76

	2021
	18 185 252
	
	18 185 252
	-
	-
	9 079 322
	3 158 122
	12 237 444
	5 947 808
	265 986,40

	2022
	20 913 040
	
	20 913 040
	-
	-
	10 441 220
	3 391 062
	13 832 282
	7 080 758
	241 866,79

	2023
	24 049 997
	
	24 049 997
	-
	-
	12 007 404
	3 664 979
	15 672 383
	8 377 614
	218 580,21

	2024
	27 657 495
	
	27 657 495
	-
	-
	13 808 512
	3 986 020
	17 794 532
	9 862 963
	196 558,53

	2025
	31 806 119
	
	31 806 119
	-
	-
	15 879 789
	4 361 251
	20 241 040
	11 565 079
	176 046,38

	2026
	36 577 037
	
	36 577 037
	-
	-
	18 261 759
	4 798 804
	23 060 563
	13 516 474
	157 157,79

	NPV
	- 74 202 933,23


* - графа «доход» (денежный поток от операционной деятельности) не учитывает разницу между начисленной выручкой и фактическим притоком средств на величину дебиторской задолженности; поскольку задержка платежей, как правило, не превышает 1 месяца (менее 10%) и не оказывает принципиального влияния на итоговый результат.

** - вариант, когда объект вводится в эксплуатацию сразу по завершению строительства и затем консервируется до момента открытия комплекса ОДЦ полностью с предъявлением налогового вычета по НДС является более предпочтительным для инвестора и заказчика, нежели принятия на баланс всего комплекса одномоментно по завершении строительства, так как обеспечивает своевременный приток денежных средств, а также позволяет вернуть НДС за период всего строительства, а не только последние 3 года.

Таблица 8

Расчет NPV для пессимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Доход* (без НДС)
	Налоговый вычет по НДС**
	Сash-inflow
	Инвестиции (без НДС)
	НДС
	Операционные расходы (не включая налоги) (без НДС)
	Налоги
	Сash-outflow
	Чистый денежный поток
	Чистый дисконтированный денежный поток

	2006
	-
	
	-
	2 345 000
	389 996
	-
	2 675
	2 737 671
	- 2 737 671
	- 6 965 843,11

	2007
	-
	
	-
	450 000
	81 000
	-
	2 675
	533 675
	- 533 675
	- 1 037 201,88

	2008
	-
	
	-
	2 250 000
	405 000
	-
	2 675
	2 657 675
	- 2 657 675
	- 3 945 320,70

	2009
	-
	
	-
	900 000
	139 942
	-
	4 514
	1 044 456
	- 1 044 456
	- 1 184 307,81

	2010
	-
	
	-
	25 893 626
	4 660 853
	-
	4 514
	30 558 993
	- 30 558 993
	- 26 467 168,72

	2011
	-
	
	-
	27 977 342
	5 035 922
	-
	4 514
	33 017 778
	- 33 017 778
	- 21 842 899,79

	2012
	-
	9 836 717
	9 836 717
	7 024 869
	1 264 476
	-
	1 226 524
	9 515 869
	320 848
	930 578,06

	2013
	-
	
	-
	14 508 870
	2 611 597
	-
	1 226 524
	18 346 991
	- 18 346 991
	- 7 081 337,68

	2014
	-
	2 535 338
	2 535 338
	21 458 684
	3 862 563
	-
	1 546 034
	26 867 281
	- 24 331 943
	- 7 057 781,99

	2015
	-
	702 613
	702 613
	14 000 744
	2 520 134
	-
	1 634 579
	18 155 457
	- 17 452 844
	- 3 905 649,25

	2016
	3 673 995
	7 020 819
	10 694 814
	-
	-
	975 937
	2 494 209
	3 470 146
	7 224 668
	1 429 348,13

	2017
	6 338 353
	
	6 338 353
	-
	-
	2 492 401
	2 443 912
	4 936 313
	1 402 040
	184 198,83

	2018
	7 051 915
	
	7 051 915
	-
	-
	2 742 147
	2 393 615
	5 135 762
	1 916 153
	192 287,32

	2019
	7 848 798
	
	7 848 798
	-
	-
	3 016 945
	2 343 319
	5 360 264
	2 488 534
	190 747,15

	2020
	8 739 120
	
	8 739 120
	-
	-
	3 319 312
	2 293 022
	5 612 334
	3 126 786
	183 065,56

	2021
	9 734 290
	
	9 734 290
	-
	-
	3 652 014
	2 242 725
	5 894 739
	3 839 551
	171 704,99

	2022
	10 847 166
	
	10 847 166
	-
	-
	4 018 103
	2 192 428
	6 210 531
	4 636 635
	158 379,66

	2023
	12 092 249
	
	12 092 249
	-
	-
	4 420 936
	2 142 131
	6 563 067
	5 529 182
	144 261,81

	2024
	13 485 892
	
	13 485 892
	-
	-
	4 864 204
	2 940 561
	7 804 765
	5 681 127
	113 218,92

	2025
	15 046 563
	
	15 046 563
	-
	-
	5 351 974
	3 114 903
	8 466 877
	6 579 686
	100 157,54

	2026
	16 795 112
	
	16 795 112
	-
	-
	5 888 723
	3 317 026
	9 205 749
	7 589 363
	88 242,50

	NPV
	- 75 601 320,45


* - графа «доход» (денежный поток от операционной деятельности) не учитывает разницу между начисленной выручкой и фактическим притоком средств на величину дебиторской задолженности; поскольку задержка платежей, как правило, не превышает 1 месяца (менее 10%) и не оказывает принципиального влияния на итоговый результат.

** - вариант, когда объект вводится в эксплуатацию сразу по завершению строительства и затем консервируется до момента открытия комплекса ОДЦ полностью с предъявлением налогового вычета по НДС является более предпочтительным для инвестора и заказчика, нежели принятия на баланс всего комплекса одномоментно по завершении строительства, так как обеспечивает своевременный приток денежных средств, а также позволяет вернуть НДС за период всего строительства, а не только последние 3 года.

Таблица 9

Расчет величины ставки дисконтирования для определения бюджетной эффективности проекта

	Год
	Ставка рефинан-сирования
	Период действия
	Длина периода, дней
	Средне-годовой множитель наращения

	2006
	12%
	1 января –  25 июня
	176
	11,65%

	
	11,5%
	26 июня  –  22 октября
	119
	

	
	11%
	23 октября  – 31 декабря
	70
	

	2007
	11%
	1 января  – 28 января
	28
	10,27%

	
	10,5%
	29 января  – 18 июня
	141
	

	
	10%
	19 июня  –  31 декабря
	196
	

	2008
	10%
	1 января  –  3 февраля
	34
	10,87%

	
	10,25%
	4 февраля  –  28 апреля
	85
	

	
	10,5%
	29 апреля  –  9 июня
	42
	

	
	10,75%
	10 июня  –  13 июля
	34
	

	
	11%
	14 июля  –  11 ноября
	121
	

	
	12%
	12 ноября  –  30 ноября
	19
	

	
	13%
	1 декабря  –  31 декабря
	31
	

	2009
	13%
	1 января  –  23 апреля
	23
	11,25%

	
	12,5%
	24 апреля  –  13 мая
	110
	

	
	12%
	14 мая  –  4 июня
	22
	

	
	11,5%
	5 июня  –  12 июля
	38
	

	
	11%
	13 июля  –  9 августа
	28
	

	
	10,75%
	10 августа  –  14 сентября
	36
	

	
	10,5%
	15 сентября  –  29 сентября
	15
	

	
	10%
	30 сентября  –  29 октября
	30
	

	
	9,5%
	30 октября  –  24 ноября
	26
	

	
	9%
	25 ноября  –  27 декабря
	33
	

	
	8,75%
	28 декабря  – 31 декабря
	4
	


Таблица 10

Расчет NPV бюджета для оптимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Поступление НДС (инвестиции)
	Поступление НДС (выручка)
	Вычеты по НДС
	Итого поступления от НДС
	Поступление налога на прибыль
	Поступление налога на имущество
	Поступление земельного налога
	Дисконти-рованный поток НДС
	Дисконти-рованный поток налога на прибыль
	Дисконти-рованный поток налога на имущество
	Дисконти-рованный поток земельного налога
	Чистый дисконтированный денежный поток бюджета

	2006
	389 996
	-
	-
	389 996
	-
	-
	2 675
	561 332,09
	-
	-
	3 850,20
	565 182,29

	2007
	81 000
	-
	-
	81 000
	-
	-
	2 675
	105 037,99
	-
	-
	3 468,85
	108 506,84

	2008
	405 000
	-
	-
	405 000
	-
	-
	2 675
	475 050,57
	-
	-
	3 137,68
	478 188,25

	2009
	139 942
	-
	-
	139 942
	-
	-
	4 514
	147 813,74
	-
	-
	4 767,91
	152 581,65

	2010
	4 660 853
	-
	-
	4 660 853
	-
	-
	4 514
	4 465 487,90
	-
	-
	4 324,79
	4 469 812,69

	2011
	5 035 922
	-
	-
	5 035 922
	-
	-
	4 514
	4 436 630,30
	-
	-
	3 976,82
	4 440 607,12

	2012
	1 264 476
	-
	9 836 717
	- 8 572 241
	-
	1 223 676
	4 514
	- 6 623 888,39
	-
	991 314,42
	3 656,84
	- 5 628 917,12

	2013
	2 611 597
	-
	-
	2 611 597
	-
	1 223 676
	4 514
	1 945 458,07
	-
	911 553,49
	3 362,62
	2 860 374,18

	2014
	3 523 058
	-
	2 535 338
	987 720
	-
	1 543 620
	4 514
	746 448,62
	-
	1 057 369,66
	3 092,06
	1 806 910,34

	2015
	1 996 212
	-
	702 613
	1 293 599
	-
	1 632 286
	4 514
	832 615,13
	-
	1 028 142,80
	2 843,27
	1 863 601,21

	2016
	-
	1 377 843
	6 974 552
	- 5 596 709
	-
	2 489 695
	4 514
	- 3 079 094,27
	-
	1 442 029,23
	2 614,50
	- 1 634 450,53

	2017
	-
	1 584 519
	937 925
	646 594
	-
	2 439 398
	4 514
	364 470,25
	-
	1 299 215,87
	2 404,14
	1 666 090,26

	2018
	-
	1 822 197
	1 076 572
	745 625
	-
	2 389 101
	4 514
	386 376,60
	-
	1 170 048,59
	2 210,71
	1 558 635,89

	2019
	-
	2 095 527
	1 235 749
	859 778
	-
	2 338 805
	4 514
	409 580,27
	-
	1 053 256,47
	2 032,83
	1 464 869,57

	2020
	-
	2 409 857
	1 421 111
	988 746
	667 792
	2 288 508
	4 514
	433 119,89
	276 536,25
	947 683,44
	1 869,27
	1 659 208,85

	2021
	-
	2 771 335
	1 634 278
	1 137 057
	915 397
	2 238 211
	4 514
	458 011,50
	348 570,86
	852 280,62
	1 718,87
	1 660 581,86

	2022
	-
	3 187 035
	1 879 420
	1 307 615
	1 198 634
	2 187 914
	4 514
	484 333,82
	419 699,95
	766 094,90
	1 580,57
	1 671 709,24

	2023
	-
	3 665 091
	2 161 333
	1 503 758
	1 522 848
	2 137 617
	4 514
	512 169,33
	490 320,01
	688 260,67
	1 453,40
	1 692 203,41

	2024
	-
	4 214 854
	2 485 532
	1 729 322
	1 894 186
	2 087 320
	4 514
	541 604,43
	560 810,86
	617 991,96
	1 336,46
	1 721 743,71

	2025
	-
	4 847 082
	2 858 362
	1 988 720
	2 319 714
	2 037 023
	4 514
	572 731,04
	631 537,25
	554 575,22
	1 228,93
	1 760 072,44

	2026
	-
	5 574 144
	3 287 117
	2 287 027
	2 807 563
	1 986 727
	4 514
	605 646,38
	702 853,44
	497 362,98
	1 130,05
	1 806 992,84

	NPV бюджета
	26 144 54,97


Таблица 11

Расчет NPV бюджета для пессимистического сценария реализации проекта строительства ОДЦ, тыс. руб.

	год
	Поступление НДС (инвестиции)
	Поступление НДС (выручка)
	Вычеты по НДС
	Итого поступления от НДС
	Поступление налога на прибыль
	Поступление налога на имущество
	Поступление земельного налога
	Дисконти-рованный поток НДС
	Дисконти-рованный поток налога на прибыль
	Дисконти-рованный поток налога на имущество
	Дисконти-рованный поток земельного налога
	Чистый дисконтированный денежный поток бюджета

	2006
	389 996
	-
	-
	389 996
	-
	-
	2 675
	561 332,09
	-
	-
	3 850,20
	565 182,29

	2007
	81 000
	-
	-
	81 000
	-
	-
	2 675
	105 037,99
	-
	-
	3 468,85
	108 506,84

	2008
	405 000
	-
	-
	405 000
	-
	-
	2 675
	475 050,57
	-
	-
	3 137,68
	478 188,25

	2009
	139 942
	-
	-
	139 942
	-
	-
	4 514
	147 813,74
	-
	-
	4 767,91
	152 581,65

	2010
	4 660 853
	-
	-
	4 660 853
	-
	-
	4 514
	4 465 487,90
	-
	-
	4 324,79
	4 469 812,69

	2011
	5 035 922
	-
	-
	5 035 922
	-
	-
	4 514
	4 436 630,30
	-
	-
	3 976,82
	4 440 607,12

	2012
	1 264 476
	-
	9 836 717
	- 8 572 241
	-
	1 223 676
	4 514
	-6 623 888,39
	-
	991 314,42
	3 656,84
	- 5 628 917,12

	2013
	2 611 597
	-
	-
	2 611 597
	-
	1 223 676
	4 514
	1 945 458,07
	-
	911 553,49
	3 362,62
	2 860 374,18

	2014
	3 523 058
	-
	2 535 338
	987 720
	-
	1 543 620
	4 514
	746 448,62
	-
	1 057 369,66
	3 092,06
	1 806 910,34

	2015
	1 996 212
	-
	702 613
	1 293 599
	-
	1 632 286
	4 514
	832 615,13
	-
	1 028 142,80
	2 843,27
	1 863 601,21

	2016
	-
	411 731
	6 333 061
	- 5 921 330
	-
	2 489 695
	4 514
	-3 282 061,93
	-
	1 442 029,23
	2 614,50
	- 1 837 418,19

	2017
	-
	853 877
	448 632
	405 245
	-
	2 439 398
	4 514
	225 444,77
	-
	1 299 215,87
	2 404,14
	1 527 064,78

	2018
	-
	939 265
	493 586
	445 679
	-
	2 389 101
	4 514
	227 993,56
	-
	1 170 048,59
	2 210,71
	1 400 252,85

	2019
	-
	1 033 192
	543 050
	490 142
	-
	2 338 805
	4 514
	230 568,84
	-
	1 053 256,47
	2 032,83
	1 285 858,14

	2020
	-
	1 136 511
	597 476
	539 035
	-
	2 288 508
	4 514
	233 170,88
	-
	947 683,44
	1 869,27
	1 182 723,59

	2021
	-
	1 250 162
	657 363
	592 799
	-
	2 238 211
	4 514
	235 800,02
	-
	852 280,62
	1 718,87
	1 089 799,52

	2022
	-
	1 375 178
	723 259
	651 919
	-
	2 187 914
	4 514
	238 456,63
	-
	766 094,90
	1 580,57
	1 006 132,10

	2023
	-
	1 512 696
	795 768
	716 928
	-
	2 137 617
	4 514
	241 140,99
	-
	688 260,67
	1 453,40
	930 855,06

	2024
	-
	1 663 965
	875 557
	788 408
	848 727
	2 087 320
	4 514
	243 852,25
	251 282,25
	617 991,96
	1 336,46
	1 114 462,92

	2025
	-
	1 830 362
	963 355
	867 007
	1 073 366
	2 037 023
	4 514
	246 591,98
	292 221,63
	554 575,22
	1 228,93
	1 094 617,75

	2026
	-
	2 013 398
	1 059 970
	953 428
	1 325 785
	1 986 727
	4 514
	249 359,16
	331 900,85
	497 362,98
	1 130,05
	1 079 753,04

	NPV бюджета
	20 990 949,00
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