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Аннотация
В данной выпускной квалификационной работе объектом исследования является оценка недвижимости в эффективности проектов девелопмента и используемые в ней методы. Цель работы - определение роли оценки недвижимости в определении эффективности проектов девелопмента на примере проекта девелопмента в Санкт-Петербурге. Основные методы исследования – анализ, синтез, моделирование, дедукция, классификация, формализация, измерение. В теоретической части и на приведённом примере наглядно продемонстрирована целесообразность использования методов оценки недвижимости в определении эффективности проектов девелопмента. В практической части исследовано влияние изменения кадастровой стоимости на показатели эффективности девелоперского проекта. Результаты работы имеют практическую ценность для инвесторов, девелоперов и строительных компаний. 
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Введение
Одной из самых важных сфер деятельности любого предприятия являются его операции капитальных вложений в инвестиционные проекты с целью получения дополнительных выгод в ходе реализации проекта. В связи с этим в современном мире при всей сложности экономических отношений, динамичности изменений в целом, высокой доле неопределённости и прочих факторах актуальной проблемой становится определение наиболее эффективного варианта инвестирования капитала.
Инвестиции в сферу недвижимости не теряют своей актуальности при любых экономических условиях ввиду своей надежности, даже несмотря на относительно невысокую ликвидность объектов недвижимости по сравнению с иными инвестиционными активами. Кроме того, стоимость объектов недвижимости непрерывно растёт, что позволяет инвестору не только сохранить вложенный капитал, но и приумножить его.
Определение эффективности проектов девелопмента является ключевым этапом в его подготовке, а результат данного этапа даёт все основания для принятия решения о целесообразности реализации проекта. Основная проблема данного этапа состоит в достаточно высокой сложности подсчёта необходимых инвестиций и прогнозируемых доходов, что оказывает влияние на точность расчетов и в итоге на финансовый результат проекта. Оценка эффективности проектов девелопмента, как правило, осуществляется с применением тех же методов, которые используются при оценке инвестиционных проектов в принципе. Тем не менее, возможно использование методов, используемых в оценке недвижимости, с целью повышения точности расчёта денежных потоков. 
Целью данной выпускной квалификационной работы является определение роли оценки недвижимости в определении эффективности проектов девелопмента на примере проекта девелопмента в Санкт-Петербурге. Данная цель обусловлена необходимостью нахождения новых путей достижения высокой точности расчетов при определении эффективности проектов девелопмента.
Для достижения поставленной цели выпускной квалификационной работы определены следующие задачи:
1) Формирование теоретической и нормативно-правовой основы проектов девелопмента;
2) Рассмотрение понятия эффективности девелоперских проектов, а также методов её определения;
3) Проведение расчётов показателей эффективности на примере проекта девелопмента;
4) Определение значимости оценки недвижимости в эффективности проекта девелопмента.
В основу проведения исследования легли нормативные документы, научные работы отечественных и зарубежных авторов, данные, полученные во время прохождения производственной практики в СПб ГБУ «Кадастровая оценка», а также отчёт об оценке портфеля объектов недвижимости одного из крупнейших девелоперов. Методология данной работы основана на методах наблюдения, сравнения, моделирования, статических и динамических методах анализа.
Первая глава посвящена исследованию теоретической основы особенностей девелоперского проекта, его видов и нормативно-правовой основы девелопмента. Во второй главе изучено понятие эффективности проекта девелопмента и методов её определения. Третья глава данной работы посвящена проведению расчётов показателей эффективности на примере проекта девелопмента с применением методов оценки недвижимости.
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Понятие девелопмента укоренилось в профессиональном лексиконе различных сфер деятельности  бизнес, программирование, строительство, но наиболее часто оно применяется именно в отношении последнего. Данный термин и его производные встречаются и в российской системе нормативно-правовых актов. Тем не менее, определения как такового в отечественной нормативной базе пока нет. Рассмотрим дефиниции девелопмента в научной литературе для дальнейшего исследования данного понятия.
Так, например, Е.А. Савельева приводит следующее определение девелопмента «Девелопмент представляет собой многофункциональную систему управления проектами по недвижимости с целью создания объекта недвижимости с нуля под «ключ» и предполагает выполнение строительных, инженерных, земляных и иных работ на поверхности, над или под землей, осуществление материальных изменений в использовании объектов недвижимости, земельных участков» [40].
Данная трактовка оценивает девелопмент как комплекс материальных преобразований объекта недвижимости с точки зрения проектного управления. Учитывая тот факт, что последнее набирает обороты, становится более востребованным в современных экономических реалиях и само по себе является, в соответствии с имеющимися стандартами проектного управления (PMBOK [39], ISO [46] и т.д.), действием планомерным, комплексным и многофункциональным, то данное определение достаточно актуально. Однако по мнению автора, является несколько однобоким, так как выделяет исключительно организационную сторону девелопмента, в то время как данный процесс есть более сложное и многогранное явление, что подтверждается в следующих определениях.
По мнению И.И. Мазура и В.Д. Шапиро, «девелопмент – это такие качественные материальные преобразования в объекте недвижимости, которые обеспечивают превращение его в другой, новый объект, обладающий рыночной стоимостью большей, чем стоимость исходного объекта, т.е. девелопмент – это процесс развития объекта недвижимости» [29]. 
В данной трактовке девелопмент предстаёт как процесс качественного преображения объекта недвижимости, влекущий за собой закономерное увеличение его стоимости. В росте стоимости объекта недвижимости в первую очередь заинтересован его собственник, так как чем больше реверсия, тем соответственно больше доход собственника. Таким образом, данное определение актуально с точки зрения собственника объекта недвижимости, но по своей сути не даёт представления, каким именно образом и на каких основаниях совершается девелопмент.
С.Н. Максимов приводит следующее макроэкономическое истолкование девелопмента: «это способ разрешения противоречия между изменяющимися и возрастающими потребностями общества в услугах, оказываемых с использованием недвижимости, с одной стороны, и наличными качественными и количественными характеристиками недвижимого имущества – с другой» [31]. 
В данном контексте девелопмент предстаёт как рыночный процесс, на результат которого предъявляется спрос со стороны пользователей объектов недвижимости, и обеспечиваемый стороной, развивающей его. Как видно из определения, объект девелопмента подвергается улучшениям в рыночных условиях, под воздействием определённого спроса и с использованием различных ресурсов. Соответственно, результат девелопмента – новый объект недвижимости – не может создаваться обособленно от макро- и микро-рыночной ситуации, актуальных потребностей и наличных ресурсов, иначе его создание не имеет экономического смысла.
Таким образом, основываясь на вышеуказанных точках зрения, можем выделить основные характерные черты девелопмента:
-	 Девелопмент отвечает на предъявляемый рынком спрос на основании имеющихся ресурсов;
-	 Девелопмент представляет собой комплексную систему, включающую в себя не только различные качественные преобразования объекта недвижимости, но и изыскания на предмет востребованности будущего объекта, его параметров, а следовательно, и уровне дохода на вложенный капитал;
-	 Физические изменения объекта недвижимости в ходе девелопмента ведут к повышению его рыночной стоимости.
Подходя к определению девелоперского проекта, обратим внимание на определение самого проекта. В стандартах проектного управления, разработанных Институтом управления проектами США, приводят следующее определение проекта: «Проект – это временное предприятие, предпринятое для создания уникального продукта или услуги» [38]. 
И.И. Мазур, В.Д. Шапиро и  Н.Г. Ольдерогге детерминируют проект следующим образом: «Проект – это целенаправленное, заранее проработанное и запланированное создание или модернизация физических объектов, технологических процессов, технической и организационной документации для них, материальных, финансовых, трудовых и иных ресурсов, а также управленческих решений и мероприятий по их выполнению» [30].
Как видно из вышеуказанных определений, на проект, как и на девелопмент, существуют разные точки зрения, но в рамках данной темы последнее представляется наиболее подходящим ввиду более системного подхода к рассмотрению понятия. 
Ввиду того, что проекты по созданию того или иного объекта недвижимости, обладающего рыночной стоимостью большей, чем затраты на его развитие, рассматриваются как инвестиционные проекты, изучим и данный термин. Согласно ФЗ от 25.02.1999 N 39 "Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений", «инвестиционный проект  обоснование экономической целесообразности, объема и сроков осуществления капитальных вложений, в том числе необходимая проектная документация, разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации, а также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-план)» [9]. 
Таким образом, основываясь на вышеизложенных точках зрения, можно определить проект девелопмента следующим образом – это комплекс запланированных мер по созданию нового востребованного рынком объекта недвижимости в условиях ограниченных ресурсов и в заданных временных рамках с целью получения допустимого уровня дохода на вложенный капитал. Девелоперский проект является некоторой разновидностью инвестиционного проекта [19].
Цель девелопмента, равно как и девелоперского проекта, состоит в получении максимально возможного дохода от созданного объекта недвижимости, удовлетворяющего конкретный платёжеспособный спрос.
Девелоперы дифференцируются по типу организации проекта девелопмента. Девелопер западного типа привлекает подрядчиков, специалистов в своей отрасли, и инвестиционный капитал, при этом сохраняя за собой всю ответственность за реализацию проекта. В данном случае девелопер выступает в качестве юридического лица. Благодаря такой схеме участников проекта, организация девелопмента достаточно гибка при изменяющихся внешних условиях, но в то же время в значительной степени зависит от внешней среды. 
Вертикально интегрированный холдинг, обладающий всеми необходимыми мощностями, является отдельным типом девелопера.  Как правило, финансирование проекта включает в себя собственные средства девелопера, привлечённые инвестиции, кредитные средства и средства от первичных продаж и/или платежей от будущих арендаторов. Так как девелопер в данном случае вкладывает собственные средства, то напрямую несёт финансовые риски. В противоположность предыдущему типу девелопера, организационная структура не отличается гибкостью.
Ещё одним типом девелопера является горизонтально интегрированный холдинг, являющийся строительным бизнес-подразделением в крупных финансово-промышленных группах. Отношения с другими подразделениями холдинга выстроены на рыночной основе. Такие девелоперы обладают большей устойчивостью при изменениях спроса и предложения [20].
Принято считать, что наибольшее распространение в России получила схема девелопера по типу вертикально интегрированного холдинга ввиду ряда причин:
-	отсутствует профессиональный рынок девелоперских услуг;
-	недоверие в отношении строительных компаний;
-	возможность достичь при тех же рисках более высокой, что и при схеме западного девелопера;
-	неразвитый финансовый рынок [27].
Также ещё одним типом девелопмента является строительство «под себя» или BTS-девелопмент (Built-to-suit), что подразумевает возведение объекта недвижимости под запрос конкретного заказчика. Ввиду того, что данная модель девелопмента не имеет своей целью получение дохода, нередко данный тип не выделяется специалистами в отдельную категорию. 
Американские исследователи в своём труде «Профессиональный девелопмент недвижимости» выделяют пять основных видов девелопмента в зависимости от развиваемого объекта недвижимости:
- Девелопмент земли (land-development)
Основным механизмом данного типа девелопмента является разукрупнение земельных участков – это юридические и физические действия, которые девелопер должен выполнить для подготовки земельного участка к девелопменту, результатом чего становится разукрупнённая земля с подведёнными инженерными сетями и разделённая на участки, готовые для дальнейшей застройки. 
- Девелопмент жилых зданий 
Данный вид девелопмента предполагает строительство жилых домов и продажу жилых единиц будущим собственникам. Объектом девелопмента в таком случае могут быть: дома с придомовым участком, многоквартирные дома различной этажности.
- Девелопмент офисных зданий
В рамках этого вида девелопмента создаются офисные здания, бизнес-центры, деловые центры, площади которых сдаются в аренду тем или иным компаниям. 
- Девелопмент промышленных зданий
Объектом строительства в таком случае являются складские и товарораспределительные здания, производственные здания и сооружения, сооружения комбинированного назначения, здания научно-исследовательских центров, здания для большого количества арендаторов и здания с демонстрационными помещениями.
- Девелопмент зданий розничной торговли
Данный тип девелопмента включает в себя реконструкцию уличных магазинов, строительство новых торговых объектов недвижимости, редевелопмент действующего центра или реконструкция здания другого назначения [35].
Выделение стадий реализации проектов девелопмента широко и разнообразно приведено в научной литературе. Распространено видение девелопмента в широком смысле и в самом общем виде выглядит следующим образом:
· оценка;
· подготовка;
· выполнение;
· распоряжение.
Данный подход к систематизации стадий девелопмента отличается своей простотой, ввиду чего может иллюстрировать основные задачи большинства проектов, но не даёт конкретного представления о происходящих процессах и взаимосвязях между ними. 
С.Н. Максимов приводит следующее разделение девелопмента по этапам:
· предпроектный;
· проектный;
· строительный [31].
Также различные авторы приводят более подробное и конкретизированное видение этапов девелопмента, раскрывающее их суть и последовательность, которая в действительности может быть частично изменена, но в целом это не влияет на понимание механизма девелопмента. Одним из примеров такого видения является диаграмма потоков данных Дж. Рэтклифа (J. Ratcliff), которая позволяет увидеть структурные и логические связи между отдельными элементами процесса девелопмента и варианты развития событий, представлена на рисунке 1. 
Стоит отметить, что как стадии, так и процессы, описанные в них, зачастую не осуществляются в строгой указанной последовательности. Для оптимизации сроков, затрат и эффективности проекта в целом, реализация некоторых вышеописанных процессов происходит параллельно. Например, получив исходно-разрешительную документацию, девелопер привлекает брокера, целью которого во время проведения строительно-монтажных работ становится предварительная продажа площадей или привлечение арендаторов и получения от них арендных платежей. Такое управленческое решение позволяет девелоперу получить некоторый доход для покрытия текущих затрат, обслуживания долга и пр.
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Рисунок 1. Линейная модель девелоперского процесса Дж. Рэтклифа [46]
Возвращаясь к схеме девелопмента, представленной на рисунке 1, стоит обратить внимание на этап оценки, являющийся основополагающим не только с хронологической точки зрения, но и с точки зрения значимости для любого проекта в целом. Это объясняется тем, что оценка проекта в самом широком смысле, проведённая в начале его реализации, предназначена  не только продемонстрировать прогнозную экономическую эффективность и стоимость будущего объекта развития, но и показать слабые и сильные стороны проекта, возможности и угрозы при его осуществлении. Это в свою очередь даёт основания для принятия грамотных управленческих решений с целью оптимизации девелопмента, внедрения мер по улучшению неблагоприятных аспектов проекта, что потенциально может привести к снижению инвестиционных затрат и, соответственно, росту стоимости готового объекта недвижимости.
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Ввиду данного в Гражданском кодексе РФ [2] определения объекта недвижимости, а именно его ключевой особенности, состоящей в прочной связи с землей и невозможности перемещения объекта без несоразмерного ущерба его назначению, очевиден тот факт, что девелопмент неразрывно связан с землёй, а значит и регулируется в том числе основным источником земельного права, Земельным кодексом Российской Федерации от 25.10.2001 (далее - ЗК РФ) [3]. Стоит отметить, что ЗК РФ регулирует отношения именно по использованию земель в РФ, а имущественные отношения в части владения, пользования и распоряжения земельными участками, регулируются Гражданским кодексом РФ.
ЗК РФ закрепляет основные понятия и процессы, так или иначе используемые и протекающие соответственно в ходе реализации проектов девелопмента. В первую очередь перечислены участники земельных отношений – граждане, юридические лица, Российская Федерация, её субъекты, а также муниципальные образования. К объектам земельных отношений относятся земля, земельные участки и части земельных участков. Кроме того, существенным в Земельном кодексе РФ является закрепление категорий земель по целевому назначению:
1) «сельскохозяйственного назначения;
2) населённых пунктов;
3) промышленности, энергетики, транспорта, связи, радиовещания, телевидения, информатики, для обеспечения космической деятельности, обороны, безопасности и иного специального назначения;
4) особо охраняемых территорий и объектов;
5) лесного фонда;
6) водного фонда;
7) запаса» [3].
Такое разделение земель позволяет определить правовой статус конкретного земельного участка и его разрешенного использования. При определённых планах и инициативах законодательством предусмотрена возможность перевода земель из одной категории в другую.
С точки зрения девелопмента в общем и инвестиций в частности, особую важность имеют главы Земельного кодекса РФ I, III и IV об образовании земельных участков, собственности на землю и ограниченном пользовании чужими земельными участками. Образование земельных участков осуществляется при «разделе, объединении, перераспределении земельных участков или выделе из земельных участков, а также из земель, находящихся в государственной или муниципальной собственности» [3]. Возможность раздела земельного участка может быть важна при реализации проектов комплексного освоения территории, где необходимо установление различных видов разрешенного использования для каждого отдельного земельного участка. Образование земельных участков из государственной и муниципальной собственности так же актуально ввиду возможности приобретения инвестором или девелопером в собственность в результате участия на торгах уполномоченным продавцом. Например, таким продавцом в Санкт-Петербурге является АО «Фонд имущества Санкт-Петербурга», реализующее государственное имущество с помощью аукциона. 
Глава ЗК РФ о собственности на землю закрепляет частную, государственную, федеральную, субъектов РФ и муниципальную собственность на землю. При этом, «граждане и юридические лица имеют право на равный доступ к приобретению земельных участков в собственность» [3]. Наряду с разделом II Гражданского кодекса РФ о праве собственности и прочих вещных правах, государство фактически гарантирует частную собственность, что немаловажно для участников и заинтересованных лиц девелоперского проекта. 
Использование земельных участков в РФ является платным, при этом существуют две формы платы за это использование – земельный налог и арендная плата. Земельный налог определяется Налоговым кодексом РФ от 05.08.2000 (часть вторая), законами городов федерального значения, а также нормативно-правовыми актами представительных органов муниципальных образований. Налоговой базой для начисления земельного налога является кадастровая стоимость [4]. Так как Налоговый кодекс задаёт только верхние лимиты налоговой ставки, это даёт возможность муниципальным образованиям самим реализовывать земельную политику государства, привлекать инвесторов или ограничивать развитие той или иной отрасли на местах. 
Градостроительным кодексом от 29.12.2004 РФ закреплено понятие, а также регулируется сам процесс градостроительной деятельности – «деятельность по развитию территорий, в том числе городов и иных поселений, осуществляемая в виде территориального планирования, градостроительного зонирования, планировки территории, архитектурно-строительного проектирования, строительства, капитального ремонта, реконструкции, сноса объектов капитального строительства, эксплуатации зданий, сооружений, благоустройства территорий» [1]. Соотнося данный термин с подробно рассмотренным понятием девелопмента, становится очевидным, что и цель девелопмента – создание нового объекта недвижимости – подчинена требованиям Градостроительного кодекса. Таким образом, развитие территорий городов и прочих населённых пунктов осуществляется в форме градостроительной деятельности, этапы и результаты которой отражены на рис. 2. 
Как видно из приведённой схемы, проектирование будущего объекта недвижимости основывается на результатах предыдущих этапов градостроительной деятельности. Кратко рассмотрим их.



Рисунок 2. Стадии градостроительной деятельности и ключевые документы, отражающие их результаты
Под территориальным планированием, согласно Градостроительному кодексу РФ, понимается планирование развития территорий для закрепления функциональных зон и планируемого размещения объектов федерального, регионального и местного значения. Документы территориального планирования создаются для Российской Федерации, одного, двух или более субъектов РФ и муниципальных образований [1]. 
Целью создания документов территориального планирования любого уровня является определение перспективных территорий развития города, играющих существенную роль в его эффективном функционировании.
Основными документами территориального планирования являются схемы территориального планирования страны, нескольких или одного региона, муниципальных образований и генеральные планы поселений и городских округов. Подготовка документов территориального планирования может вестись совместно федеральными органами исполнительной власти, органами исполнительной власти субъектов РФ и органами местного самоуправления.
Правила землепользования и застройки (ПЗЗ) обычно создаются на основании генеральных планов поселения и по сути являются документом градостроительного зонирования муниципального образования. Применение ПЗЗ осуществляется с целью устойчивого развития территорий, создания условий для сохранности окружающей среды и объектов культурного наследия, для застройки территорий, для обеспечения прав физических и юридических лиц, а также для привлечения инвестиционных ресурсов.
ПЗЗ содержат порядок их применения и внесения изменений, карту градостроительного зонирования и градостроительные регламенты. Карта градостроительного зонирования устанавливает для всей территории поселения границы территориальных зон, как показано на рис. 3. 
Градостроительный регламент конкретной территориальной зоны содержит:
1) «виды разрешенного использования земельных участков и объектов капитального строительства;
2) предельные (минимальные и/или максимальные) размеры земельных участков и предельные параметры разрешенного строительства, реконструкции объектов капитального строительства;
3) ограничения использования земельных участков и объектов капитального строительства» [1].
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Рисунок 3. Фрагмент карты градостроительного зонирования из ПЗЗ Санкт-Петербурга [36]
В отличие от территориальных схем и генеральных планов правила землепользования и застройки довольно часто подвергаются изменениям в связи с инвестиционными инициативами как органов власти всех уровней, так и физических и юридических лиц. Тем не менее, вносимые изменения не должны противоречить генеральному плану. 
Документация по планировке территории разрабатывается для застройки или реконструкции конкретной части муниципального образования или поселения, со строгим соблюдением нормативов градостроительного проектирования и регламентов правил землепользования и застройки. Существует всего два вида данной документации: проект планировки территории, в то же время являющийся основой для разработки проекта межевания территории. Создание проекта межевания осуществляется либо отдельным документом, либо в составе проекта планировки. 
На чертежах планировки территории изображены:
· границы территорий, занятых линейными объектами и/или предназначенных для размещения линейных объектов;
· границы существующих и планируемых элементов планировочной структуры;
· границы зон планируемого размещения объектов капитального строительства, рассчитанные по нормативам.
 В текстовой части проекта планировки содержатся числовые характеристики всех параметров застройки и определяются этапы строительных мероприятий.
На чертежах межевания территории изображены:
· границы планируемых и существующих элементов планировочной структуры;
· красные линии, определенные проектом планировки территории; 
· линии отступа от красных линий в целях определения мест допустимого размещения объектов капитального строительства и сооружений;
· границы образуемых и (или) изменяемых земельных участков;
·  границы зон действия публичных сервитутов.
На данном этапе регулирования землепользования органы управления не обладают возможностью воздействия на архитектурную композицию застройки. Большинство проектов зданий осуществляется частными застройщиками, приобретающими земельные участки, в результате чего готовые объекты недвижимости не согласуются по архитектурным характеристикам. «Из документов планирования выпал важный этап согласования разнородных интересов, называемый проектом застройки. В проекте застройки может быть определена общая объемная композиция и даны указания по основным архитектурным элементам фасадов зданий (дизайн-код)» [45].
Заключительный этап градостроительной деятельности, указанный в рис. 3, является наиболее важным в девелопменте ввиду того, что, основываясь на документации предыдущих этапов (генеральный план, ПЗЗ, проект планировки территории), девелопер и/или подрядная специализирующаяся организация приступает к созданию проектной документации, от качества и уровня подготовки которой зависит качество будущего объекта недвижимости,  а так же сроки его возведения. 
Первостепенно перед архитектурно-строительным проектированием проводятся инженерные изыскания, результаты которых являются неотъемлемой основой для проектной документации. Инженерные изыскания проводятся с целью получения данных о природных условиях земельного участка, техногенных факторах воздействия на окружающую среду, информации, необходимой для обоснования расположения будущих объектов капитального строительства, их конструктивных и объемно-планировочных характеристик и прочих требуемых материалов. 
Инженерные изыскания проводятся на основании договора между заказчиком и исполнителем данных работ, содержащим программу и техническое задание на проведение работ, требования к которым утверждаются Министерством строительства и жилищно-коммунального хозяйства Российской Федерации. Согласно Постановлению Правительства РФ от 19.01.2006 №20 "Об инженерных изысканиях для подготовки проектной документации, строительства, реконструкции объектов капитального строительства" (вместе с "Положением о выполнении инженерных изысканий для подготовки проектной документации, строительства, реконструкции объектов капитального строительства") [46], существует следующая классификация инженерных изысканий (см. рисунок 4).


Рисунок 4. Виды инженерных изысканий
Как видно из приведённой схемы на рисунке 4, существует множество различных видов инженерных изысканий, обязательность проведения которых зависит в первую очередь от законодательных требований, а также от специфики, различных характеристик и назначения планируемого объекта недвижимости.
Согласно Градостроительному кодексу РФ, проектная документация – это та документация, которая содержит материалы как в текстовой, так и в графической форме (или может быть в форме информационной модели), определяющая «архитектурные, функционально-технологические, конструктивные и инженерно-технические решения для обеспечения строительства, реконструкции объектов капитального строительства и капитального ремонта» [1].
В целом, этап архитектурно-строительного проектирования, строительства, реконструкции объектов капитального строительства можно изобразить в следующей схеме (рис. 5). Так как на этом этапе, как правило, участвуют сторонние организации, не зависящие от девелопера и/или инвестора, осуществляющие экспертизу инженерных изысканий, проектной документации, выдача разрешительных документов так же зависит от Службы государственного строительного надзора и экспертизы, то в интересах девелопера и участников проекта девелопмента в целом предоставить наиболее точную, высококачественно выполненную документацию для скорейшей реализации проекта и, соответственно, сокращению срока проекта. 


Рисунок 5. Этапы проведения архитектурно-строительного проектирования, строительства, реконструкции объектов капитального строительства.
Помимо Земельного и Градостроительного кодексов РФ, напрямую определяющих реализацию проектов девелопмента, отдельно стоит выделить землеустроительную и кадастровую деятельности. Землеустроительная деятельность регулируется федеральным законом от 18.06.2001 №78 «О землеустройстве» и предназначена для рационального использования земель и их охраны, создания благоприятной окружающей среды и улучшения ландшафтов. Наиболее значимой для процессов девелопмента статьёй является статья 3 об обязательности проведения землеустройства в следующих случаях:
a. «при установлении или изменении границ земельных участков;
b. при выявлении нарушенных земель, а также земель, подверженных водной и ветровой эрозии, селям, подтоплению, заболачиванию, вторичному засолению, иссушению, уплотнению, загрязнению отходами производства и потребления, радиоактивными и химическими веществами, заражению и другим негативным воздействиям;
c. при проведении мероприятий по восстановлению и консервации земель, рекультивации нарушенных земель, защите земель от эрозии, селей, подтопления, заболачивания, вторичного засоления, иссушения, уплотнения, загрязнения отходами производства и потребления, радиоактивными и химическими веществами, заражения и других негативных воздействий» [7].
При этом основаниями для проведения землеустроительных работ могут быть решения федеральных органов власти субъектов РФ и органов местного самоуправления о проведении таких работ, договоры об их проведении и судебные решения. 
Землеустроительные работы в рамках девелопмента необходимо выполнять в самом начале, как только были получены правоустанавливающие документы на земельный участок с целью определения качества и состояния земель и дальнейшим принятием мер по их нормализации в случае необходимости. 
Кадастровая деятельность – выполнение работ относительно недвижимого имущества, в итоге которых формируются необходимые для государственного кадастрового учета документы, содержащие сведения о таком недвижимом имуществе. Кадастровая деятельность осуществляется в отношении земельных участков, зданий, сооружений, помещений, объектов незавершенного строительства, частей земельных участков, зданий, сооружений, помещений и прочих объектов недвижимости, подлежащих кадастровому учету. В результате данных работ, производимых кадастровым инженером, создаются межевой план, технический план или акт обследования [8].
Межевой план формируется из графической и текстовой частей. Графическая часть содержит в себе информацию о соответствующем земельном участке, изображение местоположения границ, определенное по характерным точкам. В текстовой части межевого плана помимо вносимых в ЕГРН данных, таких как площадь, должны быть указаны сведения об использованной геодезической основе, включая пункты государственных геодезических сетей или опорных межевых сетей [16].
Технический план также состоит из графической и текстовой частей. Графическая часть отображает местоположение «здания, сооружения, объекта незавершенного строительства или единого недвижимого комплекса на земельном участке» [17], определённого на основании координат характерных точек контура данных объектов недвижимости. В текстовой части технического плана помимо вносимых в ЕГРН данных, таких как вид объекта недвижимости, кадастровый номер, адрес, количество этажей, площадь и пр., также должна быть указана использованная геодезическая основа.
Акт обследования составляется в случае прекращения существования здания, сооружения, помещения, машино-места или объекта незавершенного строительства в случае уничтожения такого объекта недвижимости [15].
Документация, получаемая в результате кадастровых работ, позволяет поставить земельный участок и объект недвижимости на учет, а также зарегистрировать права собственника на недвижимое имущество в Едином государственном реестре недвижимости, что фактически является государственной гарантией прав собственника. Такая гарантия важна как на начальном этапе реализации проекта девелопмента (например, при приобретении в собственность земельного участка), так и по его окончании (например, после ввода в эксплуатацию и последующей реверсии готового объекта недвижимости). Для девелопера и/или инвестора данная гарантия существенно снижает возможные риски проекта, и соответственно повышает инвестиционную привлекательность.
Ещё одним немаловажным государственным инструментом в управлении использованием земельными ресурсами является кадастровая оценка, регулируемая соответствующим ФЗ № 237 «О государственной кадастровой оценке». Результатом осуществления государственной кадастровой оценки является кадастровая стоимость объектов недвижимости, составляющая налоговую базу для начисления земельного налога, налога на имущество организаций и физических лиц (если имуществом является объект недвижимости) [5]. По итогам проведения государственной кадастровой оценки кадастровая стоимость объекта недвижимости вносится в Единый государственный кадастр недвижимости. Стоит отметить, что кадастровая стоимость определяется и для земельного участка, и для объектов недвижимости, расположенных на нем, а также их частей. Уплачиваемые девелопером налоги становятся частью инвестиций и так или иначе влияют на их конечный объём.
Подводя итоги, можно сказать, что процесс реализации проектов девелопмента зависит не только от внутренних управленческих решений, способа организации всех участников, предварительной оценки инициативы и потенциальной эффективности проекта, но и определён юридическими рамками, выраженными в Земельном, Градостроительным кодексами, федеральными законами о землеустройстве, кадастровой деятельности, государственной кадастровой оценке и многими другими нормативно-правовыми актами, которые с одной стороны накладывают на девелопера определенные обязанности, с другой – предоставляют возможности и гарантии. 
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Ввиду того, результат проекта девелопмента, объект недвижимости, не существует обособленно от окружающей его среды, а, напротив, активно с ней взаимодействует, значит, оказывает какое-либо воздействие на неё, то есть производит какой-либо эффект на социально-экономические процессы. При этом влияние девелоперского проекта нередко распространяется на макро- и на микроуровне. Уровень влияния проект девелопмента на его окружение зависит от масштаба самого проекта. Таким образом, крупный проект может иметь не только локальное, но и национальное значение. 
Эффект является абсолютным показателем и подразумевает под собой доход или иные выгоды, получаемые от реализации проекта. Эффективность – это показатель относительный, отражающий соотношение дохода и выгод, получаемых от реализации проекта, с произведёнными затратами. Исходя из данного определения можно определить, что эффективность девелоперского проекта – показатель соотношения дохода и выгод всех сторон, на которые так или иначе влияет проект девелопмента, и затрат по реализации проекта.
 Неким фундаментом решения об осуществлении проекта становится оценка эффективности проекта девелопмента. Первостепенно оценивается коммерческая эффективность, то есть эффективность проекта с точки зрения девелопера или инвестора, но необходимо учитывать тот факт, что эффективность проекта проявляется по отношению ко всей его и внутренней, и внешней среде, а значит, и может оцениваться с позиции других заинтересованных лиц проекта. 
Результат девелоперского проекта существенным образом обусловлен факторами его внешней среды, а именно нормативно-правовой основой, наличием ресурсов и потребительского спроса и т.д. По этой причине проекту необходимо приспосабливаться к внешним условиям, чтобы быть достаточно эффективным. 
По характеру внешнего воздействия на проект девелопмента различают факторы прямого и косвенного воздействия. К первым относятся поставщики, потребители, государственные органы управления и конкуренты, то есть субъекты внешней среды, которые непосредственным образом влияют на процесс реализации проекта. 
Государственное регулирование осуществляется в форме налоговых льгот, послаблений или ужесточения законодательства, контроля и надзора за его исполнением, денежно-кредитная политика государства и т.п. Поставщиками являются субъекты предпринимательской деятельности, осуществляющие материально-техническое, информационное, аналитическое и рекламное обеспечение проекта. Поставщики могут повлиять на реализацию проекта посредством цен на ресурсы, качеством поставляемых ресурсов и сроком выполнения своих услуг.
В качестве потребителей результата проекта выступают потенциальные пользователи объекта недвижимости, то есть покупатели и арендаторы. Потребители влияют на проект, предъявляя конкретный платежеспособный спрос.
Конкурентами проекта являются конкурирующие объекты недвижимости, планирующиеся, строящиеся, введённые в эксплуатацию, похожие по основным характеристикам (местоположение, ценовое предложение, класс объекта) на данный объект. Конкурирующие объекты оказывают влияние на проект тем, что забирают часть спроса на себя.
Косвенное воздействие на проект девелопмента оказывают экономические, технические факторы, социальные и политические факторы.
При разработке проекта девелопмента необходимо учитывать экономические факторы, которые в большинстве своём отражены в прогнозах социально-экономического развития, включающих макроэкономические показатели, в том числе темпы роста ВВП, индексы цен производителей, уровни инфляции, инвестиций, занятости и доходов населения.
Политические факторы включают в себя политический курс руководства страны, то есть законы, указы, постановления и стратегии развития на тех или иных уровнях управления. К ним же относятся политические настроения других стран, способствующих или препятствующих инвестициям в экономику страны расположения проекта. 
Социальные факторы подразумевают под собой потребительские ценности относительно объектов недвижимости, ожидания и отношение, потребителей, а также их жизненные ценности и традиции.
Технические факторы внешней среды девелоперского проекта включают в себя строительные технологии, их изменения и трансформации, оборудование и средства труда. 
Таким образом, рассмотрев основные составляющие окружения проекта, оказывающих прямое или косвенное воздействие на сам проект, были выявлены основные действующие силы окружения проекта. Теперь необходимо рассмотреть обратный процесс влияния проекта девелопмента на окружение, выявить те его стороны, с позиций которых можно оценить эффективность проекта. 
Одна из моделей разновидностей эффективности проектов девелопмента представлена на рис. 6. Коммерческая эффективность девелоперских проектов является соотношением экономического результата к затратам, обеспечивающим требуемую норму доходности и оцениваемым с использованием целого комплекса показателей. Народнохозяйственная эффективность девелоперских проектов отражается в позитивном влиянии развития недвижимости на экономические процессы, вполне измеримое в стоимостном выражении. Народнохозяйственная эффективность проявляется в разных масштабах: отраслевом, межотраслевом, территориальном и бюджетном. 
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Рисунок 6. Типология видов эффективности проектов девелопмента [31]
Отраслевая эффективность проектов девелопмента проявляется в их влиянии на развитие отрасли в целом и других предприятий строительной отрасли в частности. В условиях ограниченности ресурсов, в первую очередь, земли, девелоперы конкурируют между собой за наиболее выгодные и качественные ресурсы для создания наиболее привлекательного объекта недвижимости, что ведёт к поиску новых решений и возможностей, то есть развитию в отрасли.
Не меньшее положительное влияние на межотраслевое развитие оказывают проекты девелопмента. Данное влияние обладает высоким мультиплицирующим эффектом деловой активности в предприятиях смежных отраслей. Ведь, как правило, во время реализации проекта девелопмента привлекаются подрядчики, в числе которых могут быть архитектурно-конструкторские бюро, консультанты, строительные компании, поставщики, брокеры; к сданному объекту привлекаются управляющие недвижимостью, предприятия сферы услуг и розничной торговли  и т.д. Таким образом, спрос на их услуги, товары и работы порождает их дальнейшее развитие и в конечном счете обуславливает положительную динамику макроэкономических показателей.
Территориальная эффективность девелоперских проектов состоит в изменении окружения самого проекта. Девелоперский проект, являясь наилучшим и наиболее эффективным вариантом использования, является центром притяжения других сопоставимых по уровню объектов недвижимости и соответствующей инфраструктуры вокруг. 
Бюджетная эффективность проявляется в прямом и косвенном бюджетных эффектах. Прямая бюджетная эффективность выражается в возникающих напрямую в процессе реализации проекта девелопмента платежах и налогах, в том числе арендной плате за использование земельного участка, пошлине за право строительства, имущественных налогах, налогах на прибыль участников проекта, подоходные налоги персонала проекта. Указанные платежи зачисляются в бюджеты муниципального, регионального или федерального уровня. Косвенный бюджетный эффект представляет собой доходы, поступающие в бюджет с момента начала функционирования готового объекта недвижимости – налоги на прибыль, земельный налог и пр. Также в ходе эксплуатации объекта недвижимости создаются новые рабочие места в сфере жилищно-коммунального хозяйства, управления, обслуживания и пр., что несколько увеличивает занятость населения, увеличивает его доходы, способствует улучшению качества жизни. Для бюджета такое позитивное влияние, может отразиться в соответствующем снижении нагрузки по выплатам по безработице. 
Социальная эффективность подразумевает повышение качества жизни и среды жизнедеятельности. Каким бы ни был результат девелопмента, он должен отвечать требованиям и ожиданиям населения относительно объектов жилой и коммерческой недвижимости. К ним в первую очередь относятся транспортная доступность и расположение, полезность, прилегающая инфраструктура и благоустройство, эстетичный вид объекта как внутри, так и снаружи, статус и т.д.  [42].
Рассмотрев влияние девелоперских проектов на различные сферы жизни общества, можно сделать вывод, что эффективность девелопмента действительно многогранна, что проявляется в оказываемом влиянии на разные отрасли экономики, разные её уровни и области жизнедеятельности. Именно поэтому при планировании и реализации проекта девелопмента девелоперу необходимо учитывать все аспекты эффективности проекта: коммерческий, отраслевой, межотраслевой, территориальный и бюджетный. 
Одной из главных задач девелопера является оценка эффективности в процессе планирования и реализации проекта, и основательное управление эффективностью проекта во множественных её аспектах. В научной литературе мнения по поводу оценки эффективности девелоперского проекта распались на два подхода. Первый подход подразумевает рассмотрение эффективности на всех её уровнях, как было рассмотрено выше, второй подход основывается исключительно на оценке коммерческой эффективности. По мнению автора, первый подход является более основательным, в результате чего девелопер получает более полное и масштабированное видение проекта. Однако, стоит заметить, что не зря оба подхода выделяют оценку коммерческой эффективности, ведь именно данный этап является ключевым при принятии решения о реализации или не реализации проекта. 
Выделяют принципы оценки эффективности проекта девелопмента:
· Непрерывная оценка эффективности
Данный принцип предполагает, что на протяжении расчётного периода до завершения проекта необходимо непрерывно оценивать текущую эффективность в целях грамотного управления эффективностью проекта в целом. 
· Моделирование денежных потоков
Настоящий принцип подразумевает планирование и учёт всех связанных с реализацией проекта денежных потоков – расходов и доходов – для создания более конкретной и достоверной финансовой модели.
· Вариативность воздействия окружения
Предполагает проработку нескольких вариантов реализации проекта девелопмента при условии наступления каких-либо наиболее вероятных объективных обстоятельств. 
· Максимум экономического эффекта 
Выбранный вариант использования объекта недвижимости, то есть вариант развития данного объекта, должен принести наибольший доход или по готовности обладать наибольшей стоимостью, в соответствии с концепцией ННЭИ.
· Учёт фактора времени
При оценке эффективности девелоперского проекта необходимо учитывать изменение во времени окружения проекта и его параметров, а также неравноценность разновременных затрат и/или результатов.
· Учёт окружения
Требуется учитывать влияние проекта на его окружение, и те выгоды и другие эффекты, получаемые субъектами внешней и внутренней среды проекта девелопмента, а также последствия реализации проекта.
· Многоэтапность оценки
На каждой стадии осуществления проекта девелопмента необходимо уточнять и корректировать оценку эффективности в соответствии с внесёнными в проект изменениями.
· Учёт влияния оборотного капитала
Оборотный капитал, участвующий в создании производственных фондов, в особенности при наличии инфляции может значительно повлиять на эффективность проекта.
· Учёт влияния инфляции
В процессе оценки эффективности проекта девелопмента необходимо учитывать возможное изменение цен на необходимые ресурсы, что также скажется на эффективности.
· Учёт неопределённостей и рисков
Как и в любом проекте, при осуществлении проекта девелопмента могут возникнуть какие-либо риски и неопределённости, влияние которых требуется оценить с помощью методов количественной оценки риска.
В целом, принятие во внимание данных принципов поможет учесть девелоперу всю многогранность девелоперского проекта и качественно повысить уровень управления эффективности девелоперского проекта.
Оценка эффективности инвестиций осуществляется путём сопоставления денежного потока от реализации проекта и начальных инвестиций. Проект является эффективным, если обеспечивается возврат начальных инвестиций и требуемая инвестором ставка доходности.
Все денежные потоки, а также первоначальные инвестиции, должны быть приведены к настоящему моменту или к определённому расчетному году. 
Применительно к каждому проекту в индивидуальном порядке с учётом структуры инвестиций и стоимости привлекаемого капитала определяется ставка дисконтирования для последующего дисконтирования капитальных вложений и денежных потоков.
[bookmark: _Toc516413937]Все методы оценки эффективности основываются на достаточно простой схеме – первоначальные инвестиции генерируют денежный поток. Инвестиции считаются эффективными, если этот поток обеспечивает возврат суммы капитальных вложений и требуемую доходность на вложенный капитал. 
[bookmark: _Toc40482247][bookmark: _Toc40829956]Методы оценки эффективности проектов девелопмента
При оценке эффективности девелоперского проекта применяют расчёт показателей на основе двух групп методов оценки:
- статические;
- динамические.
Статические (традиционные, простые) методы оценки эффективности основаны на том, что денежные затраты и поступления, возникающие в разные моменты времени, оцениваются как равноценные. К данной группе относят следующие показатели: объём инвестиций, объём доходов, чистый денежный поток, выручка от продаж, чистая прибыль, срок окупаемости, рентабельность. На практике зачастую среди методов данной группы используют два последних показателей. 
Срок окупаемости, также известный как период окупаемости (Payback Period, PP) это период времени от начала реализации проекта, требуемый для покрытия вложенного капитала доходом от реализации проекта. Данный показатель получил широкое распространение ввиду простоты расчётов. Однако, в применении данного метода есть определённый нюанс, связанный с неравномерностью распределения прогнозируемых доходов от инвестиций. В случае, когда доход от реализации проекта девелопмента распределён по годам равномерно, то расчёт периода окупаемости сводится к частному от общих затрат к доходу, а получившееся дробное число округляется до целого. Но зачастую доход распределён неравномерно, в таком случае расчет сводится к прямому подсчёту числа лет, в течение которых инвестиции проекта будут погашены совокупным доходом. Формула для расчёта срока окупаемости имеет вид:

где PP–период окупаемости; n ‒ период окупаемости проекта; m‒срок продолжительности проекта; Pm‒ поступления по годам, n ≤ m; I‒ первоначальные инвестиции.
Показатель периода окупаемости используется применительно к краткосрочным инвестиционным проектам или проектам, доходность которых существенно не изменится во времени. Данный показатель интересен инвесторам в качестве оценки срока возврата капитала, однако недостаток его состоит в том, что он не учитывает поступления после возмещения инвестиций.
Метод определения рентабельности инвестиций подразумевает расчёт показателя рентабельности инвестиций ROI (return of investment). Метод выражается в следующей формуле:

где Pa– средняя чистая прибыль; It–общая сумма инвестиций. 
Этот показатель оценивает эффективность инвестиций на основе бухгалтерского показателя – прибыли предприятия, причем зачастую используется прибыль после налогообложения, так как прибыль «очищается» от налогов и становится более отчетливым показателем выгоды инвесторов. 
Инвестор оценивает проект как приемлемый, если расчетная рентабельность инвестиций превышает уровень рентабельности, принятый инвестором как базовый, нормативный [20]:

где ROIр– расчетная рентабельность инвестиций в проект, ROIн – нормативная рентабельность инвестиций. 
Применение статических методов на практике достаточно просто в реализации и для понимания, результат применения может быть использован в качестве первоначальной оценки проектов. 
Динамические методы определения эффективности проекта основаны на концепции дисконтирования денежного потока. Дисконтирование – метод оценки эффективности проектов путем выражения будущих денежных потоков проекта через их стоимость в текущий момент времени. Дисконтирование применяется для обеспечения соизмеримости денежных потоков, возникающих в разные моменты реализации проекта. Существует ряд методов оценки инвестиций, основывающихся на дисконтировании денежных потоков, и применяется он, как правило, для проектов, реализация которых требует существенных временных затрат. К данной группе методов относятся такие показатели, как:
· чистый дисконтированный доход (Net Present Value - NPV);
· внутренняя норма прибыли (Internal Rate of Return – IRR);
· индекс рентабельности инвестиции (Profitability Index - PI);
· дисконтированный срок окупаемости (Discounted Payback Period – DPP).
Чистый дисконтированный доход является разностью дисконтированных показателей чистого дохода и инвестиций. Чистый дисконтированный доход отражает прогнозный конечный результат инвестиционной деятельности в абсолютном выражении с позиции текущего момента времени. Так как денежный приток распределен во времени, он дисконтируется по ставке дисконтирования r, устанавливаемой в индивидуальном порядке для каждого проекта инвестором или аналитиком на основе требуемой ставки доходности.
При условии, что инвестиции будут генерировать в течение n лет доходы в размере P1, P2, …, Pn, кумулятивный объём дисконтированных доходов и чистый дисконтированный доход рассчитываются по следующим формулам соответственно:


где PV–совокупный дисконтированный доход от проекта; NPV–чистый дисконтированный доход Pn–годовой доход по проекту, r–ставка дисконтирования, n–шаг расчёта, N–срок реализации проекта, I–первоначальные инвестиции. 
Если NPV> 0, то проект следует принять к реализации, так как проект принесёт доход; если NPV<0, то проект является убыточным и не стоит реализации; если NPV = 0, то проект ни прибылен, ни убыточен. 
Если проект предполагает не разовое вложение инвестиций, а инвестирование денежных ресурсов в течение m лет, то формула расчета чистого дисконтированного дохода будет выглядеть так:

где i – прогнозируемый средний темп инфляции. 
Расчёт чистого приведённого дохода вручную по вышеприведённым формулам достаточно трудоёмок, поэтому, как правило, используются электронные таблицы Excel, с помощью которых процесс расчёта становится быстрее и проще. 
Показателя NPV не хватает для принятия решения о реализации проекта, как минимум ввиду того, что он не отражает совокупный объём затрат и скорость возврата средств. Поэтому необходимо учитывать и другие показатели. 
Индекс рентабельности инвестиций (PI) – по своей сути является отношением совокупного дисконтированного дохода к совокупным дисконтированным затратам, таким образом показывая, во сколько раз прогнозируемый доход превысит первоначальные инвестиции. Индекс доходности инвестиций рассчитывается по следующей формуле.
                                                  (7)
Соответственно, если PI> 1, то доход покрывает инвестиции и проект стоит реализовать, если PI<1, то проект неэффективен с точки зрения превышения инвестиций над доходом проекта, что в большинстве случаев неприемлемо для инвестора. Если PI = 0, проект ни прибыльный, ни убыточный. Индекс рентабельности инвестиций отражает уровень доходов на единицу издержек. Чем больше его значение, тем выше отдача каждой денежной единицы, вложенной в проект. 
Внутренняя норма доходности (IRR) также используется при оценке эффективности проектов девелопмента. Внутренняя норма доходности равна той ставке дисконтирования, при которой чистый дисконтированный доход проекта будет равен нулю, то есть сумма дисконтированных затрат равна сумме дисконтированного дохода за весь жизненный цикл проекта. Для обеспечения неотрицательного значения чистого приведённого дохода, то есть достижения проектом дохода или, по крайней мере, окупаемости, необходимо рассчитать внутреннюю ставку доходности. Как правило, расчёт происходит исходя из данной формулы:

Получившееся значение для конкретного проекта сопоставляется с установленным инвестором показателем стоимости капитала. Если рассчитанный IRR превышает альтернативную стоимость капитала, то проект стоит реализовывать, и в обратном случае проект не стоит осуществления. Таким образом, если IRR больше определённой инвестором пороговой величины, то проект необходимо реализовать. При прочих равных условиях большее значение внутренней нормы доходности считается более предпочтительным.
Дисконтированный срок окупаемости (Discounted payback period – DPP) также рекомендован экспертами к расчёту в целях учёта изменения денежных потоков во времени. Дисконтированный период окупаемости представлен продолжительностью наименьшего периода, по окончании которого дисконтированный доход перестаёт быть отрицательным. Расчёт данного показателя аналогичен расчёту простого периода окупаемости, однако в данном случае чистый денежный поток необходимо дисконтировать. Процедура расчёта DPP описывается следующей формулой:
)
Таким образом, рассмотрев методику расчёта основных показателей эффективности проектов девелопмента, можно утверждать, что оценка эффективности, проведённая на основе вышеуказанных показателей, даёт инвестору подробное представление об экономической привлекательности и целесообразности инвестиций в тот или иной проект. В результате оценки эффективности инвестор может принять решение о судьбе проекта на основе прогнозируемого результата проекта, скорости возврата вложений и показателя рентабельности инвестиций. 
Тем не менее, перечисленные здесь расчетные показатели имеют свои преимущества и недостатки, если их рассматривать отдельно. Результат рассмотрения приведён в таблице 1. 
Таблица 1. Преимущества и недостатки показателей эффективности проекта
	Показатель
	Преимущества
	Недостатки

	Срок окупаемости инвестиций (PP)
	Показывает время, необходимое на возврат инвестиций
	Не показывает объёмы затрат, доходов

	Учетная норма прибыли (ROI)
	Показывает среднегодовую эффективность инвестиций
	Не предполагает дисконтирования показателей дохода.
Не различает проекты с одинаковой среднегодовой прибылью, но меняющейся прибылью от года к году, а также проекты с одинаковой средней прибылью в течение разного количества лет. 

	Чистый дисконтированный доход (NPV)
	Показывает прогнозную ценность проекта на текущий момент.
Обладает аддитивностью – NPV   разных проектов можно суммировать.
Даёт четкие представления об инвестиционной привлекательности.
	Не показывает объёмы затрат, доходов и скорость возврата средств.
Сложность определения точного прогнозирования денежных потоков.
Сложно оценить все риски в полном объёме и включить в ставку дисконтирования.

	Индекс рентабельности инвестиций (PI)
	Показывает уровень доходов на единицу инвестиций, а значит, даёт возможность сравнить с другими проектами, различными по масштабам.
	Не показывает объёмы затрат, доходов и скорость возврата средств.
Сложность определения точного прогнозирования денежных потоков.

	Внутренняя норма прибыли инвестиций (IRR)
	Выражает прогнозную доходность проекта, соответственно, и максимально допустимый относительный уровень расходов данного проекта.
Учитывает стоимость денег во времени.
	Не учитывает качество инвестиций – заёмные или собственные.
Не показывает результат инвестирования в абсолютном выражении.


	Дисконтированный срок окупаемости (DPP)
	Показывает время, необходимое на возврат инвестиций с учетом изменения стоимости денег во времени
	Не показывает объёмы затрат, доходов.


Как видно из таблицы 1, инвестору и/или девелоперу невозможно принять решение о целесообразности инвестиций, об эффективности проекта, основываясь только на одном из показателей ввиду ограниченности каждого из них. Тем не менее, данные показатели эффективности именно в совокупности способны привести к решению о необходимости реализации проекта. 
Так как все эти показатели, относящиеся как с статическим, так и динамическим методам оценки, так или иначе основаны на взаимоотношении инвестиций и дохода проекта, получается, что и точность расчетов показателей эффективности зависит от точности определения последних двух параметров. Как уже было упомянуто в таблице, недостатком расчетных показателей является сложность прогнозирования денежных потоков. В данном случае могут быть использованы методы оценки недвижимости для уточнения денежных потоков, а значит и эффективности в целом. 
В части подсчета необходимых инвестиций в строительство могут быть использованы методы затратного подхода к оценке недвижимости. Это связано с тем, что в основе затратного подхода лежит подсчет затрат на восстановление оцениваемого объекта, реализуемый следующими методами.
Сметный метод заключается в составлении сметы строительства. При этом учитываются как прямые (стройматериалы, фонд оплаты труда, оплата подрядчиков и пр.), так и косвенные (трансакционные издержки, расходы на страхование, обслуживание банковских счетов и пр.) издержки, а также нормальную в данный момент прибыль девелопера. Такой метод наиболее точен, но довольно ресурсоёмкий.  
Расчет стоимости объекта недвижимости методом разбивки объекта на отдельные компоненты предполагает суммирование затрат по созданию отдельных элементов здания, данные для которого могут быть взяты из сведений об аналогичных объектах. Данный метод менее точен, но в то же время требует меньше трудовых и временных затрат.
Методом сравнительной единицы также можно рассчитать стоимость строительства предполагаемого объекта недвижимости. Для этого необходимо подобрать аналогичные объекты, а стоимость их строительства привести в удельный показатель, например рублей/м2 общей площади здания. Далее получившийся удельный показатель умножается на предполагаемый объём строительства. Важным моментом в последних двух методах является нахождение объектов, схожих по объёму и качеству строительства. 
Что касается стоимости земли, если на дату оценки он еще не определён, не приобретён в собственность или не получен в аренду, то оценить его стоимость можно следующими методами. При применении метода сравнения продаж используется информация о ценах сделок по продаже аналогичных земельных участков, цены корректируются с учетом наличия или отсутствия ценообразующих факторов, рассчитывается средний или средневзвешенный по аналогам показатель стоимости земли.
Метод переноса используется при наличии данных о продаже объектов, находящихся на аналогичных земельных участках, при этом необходима информация о стоимости как самого земельного участка, так и его улучшений. Из суммы сделки вычитается стоимость улучшений, таким образом получается стоимость земли.
Если имеются данные об арендных платежах аналогичных земельных участков, может быть использован метод капитализации ренты. Метод остатка для земли основывается на использовании принципа остаточной продуктивности земли исходя из наиболее эффективного варианта использования земли. Результат использования метода тем более точен, чем более точны исходные данные.
В определении доходной части проекта девелопмента может быть использован сравнительный подход к оценке недвижимости. Это связано с тем, что данный подход основывается на сравнении с аналогичными объектами, проданными в последнее время. В первую очередь сравнительный подход актуален при расчете доходной части проектов жилищного строительства. Реализация данного подхода проходит в несколько этапов. Сначала собираются данные о продажах аналогичных объектов (в случае жилищного строительства – квартир, коттеджей, апартаментов, таунхаусов и пр.), полученные данные сопоставляются с предполагаемым в проекте объектом, производится корректировка цен продаж на имеющиеся и отсутствующие ценообразующие факторы (например, наличие балкона/лоджии; этаж; близость к транспортным узлам; наличие инфраструктуры и пр.). Завершающим этапом становится согласование скорректированных цен и определение итоговой стоимости. Таким образом, с помощью данного подхода может быть определён доход от продажи жилой недвижимости. Также, если проектом предусмотрено размещение представителей малого бизнеса (магазины формата «у дома», салоны красоты, ремонт и пр.), доход от сдаваемой в аренду площади может быть спрогнозирован также при использовании сравнительного подхода. Ключевым моментом в применении сравнительного подхода является расчёт и применение корректировок. Определение корректировок может быть произведено одним из количественных методов, например, с помощью анализа парных продаж, регрессионного анализа или расчета стоимости элемента, или используя один из качественных методов – метод индивидуальных опросов или метод общей группировки.
Доходный подход осуществляется в оценке недвижимости одним из трёх методов – метод валовой ренты, метод прямой капитализации и метод дисконтирования денежных потоков. Первый метод основывается на рыночных данных о стоимости и арендных платежах, в рамках прогнозирования доходной части проекта девелопмента скорее относится к сравнительному подходу [32]. Методы прямой капитализации и дисконтирования денежных потоков базируются на определении чистого операционного дохода (NPV), что уже было рассмотрено автором.
Исходя из описания методов оценки недвижимости, можно предположить, на каких этапах проекта девелопмента возможно их применение в целях определения эффективности проекта девелопмента. За основу взяты стадии, приведённые С.Н. Максимовым [31] и рассмотренные в главе 1 данной работы. По результатам предпроектной стадии, когда уже проведены исследования текущей экономической ситуации, определён сегмент рынка недвижимости, к которому будет принадлежать готовый объект, готова концепция проекта, целесообразно использование сравнительного подхода, ввиду того что на данном этапе недостаточно данных для расчёта доходов и инвестиций в проектируемый объект, но, как правило, в большинстве случаев есть информация об аналогичных объектах и стоимости их возведения или цене продажи. Существенным недостатком данного подхода является применение корректировок в связи с отличиями объектов-аналогов и проектируемого объекта, что требует определённой осведомлённости и профессионализма от оценщика, что в конечном итоге может так или иначе повлиять на точность расчетов. 
По результатам проектной стадии, когда уже сформирована и согласована градостроительная и проектная документация, готово технико-экономическое обоснование проекта и получено разрешение на строительство, возможно применение затратного подхода (включая методы сметный и сравнительной единицы). Это связано с тем, что в результате данного этапа формируется достаточный объём материалов и данных, необходимых для использования данного метода. Так как сметный метод является наиболее точным, инвестиционный денежный поток проекта девелопмента может быть сформирован наиболее корректно. 
По итогам строительной стадии, может быть использован как затратный подход, так и доходный. Использование затратного подхода целесообразно в силу того, что все понесённые строительные затраты (включая резервные, которые так или иначе возникают в любом проекте девелопмента) уточняются, на основе чего формируется конкретный инвестиционный денежный поток. Доходный подход может быть реализован, если на этапе строительства осуществляются продажи (как, например, в девелопменте жилых зданий реализация квартир может начинаться даже до начала строительства) или заключаются договора на аренду площадей будущего объекта. В таком случае есть возможность спрогнозировать доходный денежный поток и рассчитать предварительные показатели эффективности проекта. Иначе, если не осуществляется продажа или не заключаются предварительные договора об аренде, стоит вернуться к затратному подходу.
Таким образом, приведенные мной подходы и методы оценки недвижимости позволяют повысить точность проводимых расчетов в определении экономической эффективности проекта девелопмента, а, следовательно, и принять более обоснованное решение о реализации проекта девелопмента. 
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Данная глава посвящена рассмотрению примера из деятельности крупного девелопера, каким образом кадастровая оценка земельного участка способна повлиять на изменение объёма инвестиций девелоперского проекта. Ввиду того, что в результате проведения государственной кадастровой оценки формируется кадастровая стоимость земельных участков, которая в свою очередь становится налоговой базой для начисления земельного налога, последний наряду со многими другими затратами формирует отрицательный денежный поток проекта. Возможно ли сокращение данного потока с использованием кадастровой оценки, рассмотрено далее. 
В качестве примера влияния оценки недвижимости на эффективность проектов девелопмента мною был выбран проект жилищного строительства, расположение которого указано на рис. 7. 

Рисунок 7. Расположение проекта девелопмента
Девелопером в целях реализации данного проекта были приобретены в собственность 3 земельных участка, вид разрешенного использования, указанный в ЕГРН, которых – для сельскохозяйственного использования. В результате проведённой в 2018 году государственной кадастровой оценки (ГКО) по фактическому виду использования земель – для размещения многоэтажной застройки – кадастровая стоимость (КС) земельных участков увеличилась существенным образом, более чем в 850 раз. Данные о кадастровой стоимости до и после ГКО приведены в таблице 3.
Таблица 2. Изменение кадастровой стоимости земельных участков
	№ з\у
	Площадь, кв. м
	КС до переоценки, руб.
	КС после переоценки, руб.

	1
	576 674
	3 742 614,26
	3 272 955 268,87

	2
	180 004
	1 168 225,96
	1 005 998 399,02

	3
	174 362
	1 131 609,38
	977 100 795,28

	ИТОГО
	931 040
	6 042 450, 60
	5 256 054 463,17



При этом ставка земельного налога осталась прежней – 1,5%, то есть налоговое бремя соответственно увеличилось также в 850 раз. 
Девелопер предпринял попытку изменить вид разрешенного использования на «жилая застройка», обратившись в Управление Росреестра по Санкт-Петербургу. Однако ввиду того, что данный вид использования либо не предусмотрен, либо не является основным, Управление Росреестра отказало девелоперу в изменении разрешенного вида использования. Единственно возможным вариантом по мнению Росреестра являлись раздел и образование земельных участков в соответствии с ранее утверждёнными проектом планировки и проектом межевания территории (далее – ППТ и ПМ), на которых находятся указанные земельные участки девелопера. Однако, образование земельных участков в соответствии с данными ППТ и ПМ невозможно ввиду наличия действующей разрешительной документации на строительство жилых домов и заключенных договоров участия в долевом строительстве, по которым привлечены денежные средства граждан и станет возможным только после ввода в эксплуатацию всех жилых домов, строительство которых ведется на территории данных земельных участков, то есть не ранее 2027 года. Ввиду того факта, что жилая застройка ведется только на части данных земельных участков в соответствии в ППТ и ПМ, а кадастровая оценка проведена без учета ППТ и ПМ, получилось, что кадастровая стоимость определена неверно. За уточнением и пересмотром кадастровой стоимости девелопер обратился в СПб ГБУ «Кадастровая оценка».
Поскольку определение кадастровой стоимости в ГКО производилось методами массовой оценки, графическая информация ППТ и ПМ в ГКО не использовалась. При использовании данных методов объекты недвижимости сгруппированы в группы и подгруппы по признакам принадлежности к тому или иному сегменту рынка недвижимости, а кадастровая стоимость объектов недвижимости оценивается в пределах каждой из групп или подгрупп. 
Для оценки данных земельных участков может быть использована методология определения кадастровой стоимости, предусмотренная для оценочной группы «иное». Величина кадастровой стоимости земельных участков, включаемых в данную оценочную группу, рассчитывается на основе задания удельного показателя кадастровой стоимости (УПКС). Значение УПКС участку было задано в соответствии с видом функционального использования участка и соответствовало среднему значению УПКС по Санкт-Петербургу. В рамках группы «иное» возможны и другие способы установления значения УПКС.
Для расчета кадастровой стоимости данных земельных участков УПКС участков может быть установлен на основе применения следующей технологии. Для каждого участка, предусмотренного ППТ и ПМ, на основе методологии определения кадастровой стоимости, изложенной в Отчете ГКО, произведены расчеты величины кадастровой стоимости по модели соответствующей оценочной группы.
В результате переоценки данных земельных участков удалось существенно сократить их кадастровую стоимость, что отражено в таблице 3.
Таким образом, при определении кадастровой стоимости участков по группе «иное» кадастровая стоимость участков относительно установленной в ГКО снизится в 1.71 раза, в абсолютном выражении снизится на 2 057 862 605,23 рублей.
Таблица 3. Изменение кадастровой стоимости земельных участков в результате переоценки
	№ з/у
	Площадь, кв. м
	КС участка после переоценки, руб.
	УПКС участка, руб./кв.м.
	КС участка после перерасчета, руб.
	Разность кадастровых стоимостей, руб.
	КСгко/Ксиное

	1
	576 674
	3 272 955 268.87
	2 792.7054
	1 610 480 593.84
	-1 662 474 675.03
	2.03

	2
	180 004
	1 005 998 399.02
	3 392.2050
	610 610 468.82
	-395 387 930.20
	1.65

	3
	174 362
	977 100 795.28
	3 871.6784
	675 073 589.18
	-302 027 206.10
	1.45

	ИТОГО
	931 040
	5 256 054 463,17
	
	2 896 164 652,84
	-3 474 832 768.89
	1.71



Учитывая тот факт, что данные земельные участки были приобретены в собственность в 2007 году, а образование новых земельных участков невозможно до 2027 года (до момента ввода в эксплуатацию планируемых объектов), рассчитаем сумму налога при прочих равных условиях, выплачиваемую девелопером за весь срок владения до 2027 года, итоги приведены в таблице 4. При расчёте учтено, что кадастровая стоимость в 2018 году является результатом государственной кадастровой оценки, остаётся той же в 2019 году (так как девелопер обратился в СПб ГБУ «Кадастровая оценка» в июле 2019 года). Расчеты приведены округлённо до рубля.
Таблица 4. Сумма земельного налога по годам с учетом переоценки
	Год
	Кадастровая стоимость, руб. 
	Сумма земельного налога, руб.

	2007
	6 042 450
	90 637

	2008
	6 042 450
	90 637

	2009
	6 042 450
	90 637

	2010
	6 042 450
	90 637

	2011
	6 042 450
	90 637

	2012
	6 042 450
	90 637

	2013
	6 042 450
	90 637

	2014
	6 042 450
	90 637

	2015
	6 042 450
	90 637

	2016
	6 042 450
	90 637

	2017
	6 042 450
	90 637

	2018
	5 256 054 463
	78 840 817

	2019
	5 256 054 463
	78 840 817

	2020
	2 896 164 652
	43 442 470

	2021
	2 896 164 652
	43 442 470

	2022
	2 896 164 652
	43 442 470

	2023
	2 896 164 652
	43 442 470

	2024
	2 896 164 652
	43 442 470

	2025
	2 896 164 652
	43 442 470

	2026
	2 896 164 652
	43 442 470

	2027
	2 896 164 652
	43 442 470

	Итого
	506 218 396



Далее проведём расчёт суммы земельного налога также по годам, но при условии, что кадастровая стоимость останется той же, как и после государственной кадастровой оценки (если бы не производилась переоценка), результаты приведены в табл. 5. В результате проведения данных расчетов видим, что абсолютная разница между суммой налога за 20 лет (от момента приобретения в собственность до образования новых земельных участков после ввода в эксплуатацию новых зданий и сооружений на них) составляет 283 186 777 рублей. Теперь необходимо определить, как данная сумма отразится на показателях эффективности всего девелоперского проекта.
Таблица 5. Сумма земельного налога по годам без учета переоценки
	Год
	Кадастровая стоимость, руб. 
	Сумма земельного налога, руб.

	2007
	6 042 450
	90 637

	2008
	6 042 450
	90 637

	2009
	6 042 450
	90 637

	2010
	6 042 450
	90 637

	2011
	6 042 450
	90 637

	2012
	6 042 450
	90 637

	2013
	6 042 450
	90 637

	2014
	6 042 450
	90 637

	2015
	6 042 450
	90 637

	2016
	6 042 450
	90 637

	2017
	6 042 450
	90 637

	2018
	5 256 054 463
	78 840 817

	2019
	5 256 054 463
	78 840 817

	2020
	5 256 054 463
	78 840 817

	2021
	5 256 054 463
	78 840 817

	2022
	5 256 054 463
	78 840 817

	2023
	5 256 054 463
	78 840 817

	2024
	5 256 054 463
	78 840 817

	2025
	5 256 054 463
	78 840 817

	2026
	5 256 054 463
	78 840 817

	2027
	5 256 054 463
	78 840 817

	Итого
	789 405 174



Согласно отчету об оценке портфеля объектов девелопера от 12 марта 2019 года, находящемся в свободном доступе [34], объект оценки находится на стадии разработки, строительство первой очереди планируется на май 2023 года. Количественные характеристики проекта приведены в таблице 6. Также оценка исходила из условия, состоящего в том, что земельные участки находятся в собственности. Сроки начала и окончания строительства и продаж – май 2023/декабрь 2033, строительство будет осуществляться в 5 очередей. Все количественные и ценовые параметры проекта девелопмента предоставлены оценщику девелопером.
Таблица 6. Количественные характеристики проекта девелопмента
	Показатель
	Значение

	Общая площадь зданий, м2
	2 012 612

	Общая площадь участка, га
	199,27

	Чистая продаваемая площадь (без учета паркинга), м2
	1 354 674

	Площадь жилых помещений, м2
	1 328 625

	Непроданная площадь жилых помещений, м2
	1 328 625

	Площадь коммерческих помещений, м2
	26 049

	Непроданная площадь коммерческих помещений, м2
	26 049

	Площадь прочих помещений, м2
	-

	Непроданная площадь прочих помещений, м2
	-

	Количество парковочных мест/площадь паркинга, м.м./м2
	7 657 м.м. / 101 456



Исходя из вышеприведённых количественных характеристик в части планируемых к реализации площадей различного назначения и соответствующих цен, назначенных самим девелопером, можем посчитать выручку проекта (см. табл. 7).
Таблица 7. Расчёт выручки от реализации проекта девелопмента
	Вид реализуемой площади
	Площадь, м2
	Цена площади, руб./м2 (м/м)
	Выручка от продажи данной площади, руб.

	Жилые помещения
	1 328 625
	75 000
	99 646 875 000

	Коммерческие помещения
	26 049
	100 000
	2 604 900 000

	Машино-места
	7 657
	200 000
	1 531 400 000

	Итого
	103 783 175 000



Также, исходя из данных девелопера, планируемая сумма инвестиций за весь срок реализации проекта составит 74 019 131 000 рублей. Данная сумма включает в себя затраты на строительство, инженерное обеспечение, затраты на приобретение земельного участка, подготовку территории, разработку проекта, включая концепцию будущей застройки, инжиниринг, а также расходы на оплату услуг консультантов и прочие расходы. Однако, данная сумма не включает в себя налоговую нагрузку. Поэтому включим получившиеся суммы земельного налога (до переоценки и после) и рассчитаем два варианта чистого денежного потока.
Ввиду того, что в отчете об оценке портфеля объектов данного застройщика, а также в свободном доступе нет информации о сформированном денежном потоке проекта, автором был смоделирован денежный поток данного проекта на основе информации об аналогичных крупных проектах девелопмента данного застройщика со схожим сроком реализации, находящейся также в вышеупомянутом отчете об оценке. Информация о проектах-аналогах приведена в приложении А табл. 1. Смоделированный денежный поток данного проекта девелопмента с учетом переоценки и снизившегося налогового бремени представлен в табл. 8. Ставка дисконтирования для определения чистого денежного потока (ЧДП) определена экспертным методом и составляет 13%.
Таблица 8. Чистый денежный поток девелоперского проекта с учетом переоценки кадастровой стоимости земельного участка
	№
периода
	Инвестиционные затраты, руб.
	Доходы от продажи, руб.
	ЧДП, руб.
	Дисконтированный ЧДП, руб.

	1
	5 962 027 952
	1 037 831 750
	-4 924 196 202
	-4 357 695 754

	2
	10 433 548 915
	10 378 317 500
	-55 231 415
	-43 254 300

	3
	11 924 055 903
	37 361 943 000
	25 437 887 097
	17 629 731 780

	4
	27 574 379 277
	23 870 130 250
	-3 704 249 027
	-2 271 885 300

	5
	10 433 548 915
	10 378 317 500
	-55 231 415
	-29 977 400

	6
	5 962 027 952
	9 340 485 750
	3 378 457 798
	1 622 735 875

	7
	1 490 506 988
	5 189 158 750
	3 698 651 762
	1 572 151 299

	8
	745 253 494
	3 113 495 250
	2 368 241 756
	890 837 491

	9
	0
	2 075 663 500
	2 075 663 500
	690 956 898

	10
	0
	1 037 831 750
	1 037 831 750
	305 733 141

	Итого
	74 525 349 396
	103 783 175 000
	29 257 825 604
	16 009 333 732



Для оценки влияния изменившейся кадастровой стоимости на показатель эффективности, рассчитаем чистый денежный поток без учета переоценки. Ставка дисконтирования остаётся на том же уровне 13%.
Таблица 9. Чистый денежный поток девелоперского проекта без учета переоценки кадастровой стоимости земельного участка
	№
периода
	Инвестиционные затраты, руб.
	Доходы от продажи, руб.
	ЧДП, руб.
	Дисконтированный ЧДП, руб.

	1
	5 984 682 894
	1 037 831 750
	-4 946 851 144
	-4 377 744 375

	2
	10 473 195 064
	10 378 317 500
	-94 877 564
	-74 303 050

	3
	11 969 365 788
	37 361 943 000
	25 392 577 212
	17 598 329 758

	4
	27 679 158 384
	23 870 130 250
	-3 809 028 134
	-2 336 148 289

	5
	10 473 195 064
	10 378 317 500
	-94 877 564
	-51 495 741

	6
	5 984 682 894
	9 340 485 750
	3 355 802 856
	1 611 854 286

	7
	1 496 170 723
	5 189 158 750
	3 692 988 027
	1 569 743 868

	8
	748 085 362
	3 113 495 250
	2 365 409 888
	889 772 256

	9
	0
	2 075 663 500
	2 075 663 500
	690 956 898

	10
	0
	1 037 831 750
	1 037 831 750
	305 733 141

	Итого
	74 808 536 174
	103 783 175 000
	28 974 638 826
	15 826 698 752



Теперь, в соответствии с формулами расчета показателей эффективности, рассмотренными ранее во второй главе, на основе вышеприведённых чистых денежных потоков за весь проект, рассчитаем показатели эффективности сразу для обоих вариантов (с учетом и без учета переоценки кадастровой стоимости и соответственно изменения налога). 
Таблица 10. Показатели эффективности проекта девелопмент с и без учета переоценки
	Показатель эффективности
	Значение с учетом переоценки
	Значение без учета переоценки

	Чистый денежный поток (NPV), руб.
	16 009 333 732
	15 826 698 752 

	Индекс рентабельности инвестиций (PI)
	1,3
	1,3

	Внутренняя норма доходности (IRR), %
	96%
	95%

	Учетная норма прибыли (ROI), %
	14%
	14%

	Срок окупаемости (PP), лет
	6
	6

	Дисконтированный срок окупаемости (DPP), лет
	6
	6



 Таким образом, в результате проведения расчетов и сравнения вариантов со сниженным налоговым бременем и с повышенным (в том случае, если бы девелопер не обратился за переоценкой своих земельных участков) становится очевидно, что показатели эффективности существенно не меняются. Наибольшему изменению из всех показателей подвергся только чистый денежный поток – с помощью переоценки кадастровой стоимости земельных участков и последовавшему снижению суммы земельного налога удалось сэкономить 182 634 980 рублей для проекта девелопмента в целом. Ввиду того, что остальные динамические показатели строятся на чистом денежном потоке, они практически не изменились. Несмотря на это, очевиден факт повышения эффективности проекта девелопмента, который, вероятно, не так заметен ввиду масштаба проекта, значительных объёмов денежных потоков и изначально небольшой доли налога в инвестициях. 



[bookmark: _Toc40482249][bookmark: _Toc40829958]Заключение
В современных экономических условиях успешная предпринимательская деятельность предполагает осуществление целесообразных инвестиций, и в данном случае определение эффективности вложений является неотъемлемым этапом. С этой целью применяются универсальные для любого проекта методы, то же касается и проектов девелопмента. Несмотря на трудоёмкость данного процесса и высокую вероятность погрешности расчетов, на данный момент остро стоит проблема повышения их точности ввиду того, что результат этих расчетов является в некотором плане гарантией для девелопера и/или инвестора, дающую уверенность в рациональности вложений и в то же время представляющую инвестиционную привлекательность проекта. 
В ходе работы была проанализирована теоретическая основа, в частности определены понятия девелопмента, девелоперского проекта, также рассмотрена нормативно-правовая база девелопмента. Помимо этого, была изучена эффективность проекта девелопмента в разрезе её разновидностей, а также современные методы оценки экономической эффективности проекта, которые в дальнейшем были применены к девелоперскому проекту. 
Было изучено влияние изменения кадастровой оценки земельных участков проекта, как налоговой базы для начисления земельного налога, на показатели эффективности проекта девелопмента. В результате было выявлено, что данное изменение имеет некритичное влияние на эффективность проекта. Это связано с масштабностью проекта, значительными денежными потоками проекта, а также небольшой долей налога в инвестициях. Тем не менее, сократившаяся ввиду переоценки кадастровая стоимость земельных участков проекта позволит сократить объём инвестиций на 283 186 778 рублей.
Применение методов оценки недвижимости в процессе определения эффективности проектов девелопмента с целью повышения точности расчетов оправдано и результативно лишь в том случае, если соблюдены следующие условия. Первое – для использования конкретного метода у субъекта оценки имеется достаточный объём достоверных данных. То есть, для применения методов оценки в рамках затратного подхода требуются актуальные данные о затратах, необходимых на замещение объекта оценки, в рамках сравнительного – репрезентативные данные о сделках с аналогичными объектами, в рамках доходного – о доходах объектов-аналогов. Второе условие состоит в том, что применение методов в рамках того или иного подхода должно соответствовать назначению будущего объекту недвижимости, то есть каждому типу назначения соответствует определённый подход оценки. Данные условия определены как в методических указаниях о государственной кадастровой оценки в части рекомендаций по применимости подходов к оценке [12], так и в федеральном стандарте оценки недвижимости (ФСО №7) [46]. Применять методы, используемые в оценке недвижимости, в целях определения эффективности проектов девелопмента возможно на различных стадиях девелопмента, при этом каждой стадии соответствует наиболее подходящий подход.
Поставленная цель работы достигнута, задачи выполнены. Полученные результаты имеют практическую значимость и могут быть использованы девелоперами и инвесторами.
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[bookmark: _Toc40829960]Приложение А
Таблица А.1 – Характеристики объектов-аналогов
	№ проекта-аналога
	Площадь з/у, га
	Строительная площадь, м2
	Продаваемая площадь (без паркингов)
	Дата начала строительства
	Планируемая дата окончания продаж
	Процент завершения, % (по фактически понесенным затратам на 31.12.2018)
	Реализовано на 31.12.2018, %

	1 
	88,28
	915 323
	764 815
	09.2012
	12.2023
	89%
	80%

	2 
	163,92
	1 294 091
	1 036 874
	05.2016
	12.2025
	22%
	11%

	3 
	30, 90
	639 598
	422 034
	07.2014
	06.2023
	75%
	69%

	4 
	58,97
	1 284 729
	835 948
	02.2016
	08.2023
	38%
	47%

	Объект оценки
	199,27
	2 012 612
	1 354 674
	05.2023
	12.2033
	7%
	0%
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