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1. Резюме 
 
 
 
Инициатор проекта: ООО «ИНВЕСТСТРОЙ» 

 
Цель проекта: Строительство жилого дома по адресу:  г. Сочи,  
 
Описание объекта инвестирования:   
 

 
Необходимый объем инвестиций:  3 210 754 000-рублей  (132,78 млн.USD) 
 
Финансирование проекта планируется за счет собственных  и заемных средств, и 
выручки от реализации жилых площадей. 
 
В настоящий момент инициатор проекта выкупил земельный участок под 
строительство, выполнил ряд подготовительных работ, получил заключение «об 
изменении вида разрешенного использования земельного участка (№26Х/22-3 от 
02/04/2008). 
Инвестировано инициатором ( на 31/05/2008):  258 675 515-рублей  (11,00 млн.USD) 

  
Площадь участка 3661 
Площадь застройки 2140 
Площадь покрытий 1021 
Площадь озеленения  500 

Площадь террасы на эксплуатируемой кровле 540 
Общая площадь здания 37500 
Общая площадь квартир 27000 

Жилая площадь квартир 12750 
Число жильцов здания 380 
Количество квартир 196 
Площадь встроенных офисных помещений  1330 
Этажность здания 29 этажей с цоколем 
Количество машиномест на гостевой стоянке 6 

Количество машиномест в закрытой стоянке 102 
Количество лифтов 2 грузоподъёмностью 1000 кг 

+ 4  грузоподъёмностью 600 кг 
  
Пожарная высота здания 87 м 

Высота здания 93 м 
Строительный объём комплекса 125000 куб.м 
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Необходимый объем земных средств:  890 268 750-рублей  (37,50 млн.USD) 
 
Выплаты процентов и погашение кредита планируется за счет выручки от 
реализации квартир, офисных площадей, и машиномест. 
 
Средства от продажи квартир направлеямые на цели строительства : 
2 061 809 735 рублей 
 

График окупаемости (NPV) в руб
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Планируемая эффективность проекта 
 

Показатель Руб EUR 
Ставка дисконтирования, % 20,00 15,00 
Период окупаемости - PB, мес. 30 30 
Дисконтированный период окупаемости - DPB, мес. 32 32 
Средняя норма рентабельности - ARR, % 69,97 65,61 
Чистый приведенный доход - NPV 907 632 142 41 061 663 
Индекс прибыльности - PI 1,78 1,83 
Внутренняя норма рентабельности - IRR, % 57,19 52,46 
Модифицированная внутренняя норма рентабельности 
- MIRR, % 

39,45 34,68 

   

Период расчета интегральных показателей - 45 мес.  
 
 



 

 

РЕЗЮМЕ 

5 

www.teo.ru 

 
Выводы: 
 

 Высокий спрос на жилую недвижимость в г. Сочи, и растущие цены на 
недвижимость в преддверии Олимпиады позволят обслуживать 
привлекаемый заем, и получить высокую прибыль. 
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2. Объект инвестирования 
 
 

  Инициатор проекта  
 
 

ООО  «ИНВЕСТСТРОЙ»  
Адрес:  

 ИНН:                     КПП  
ОГРН  
ОКПО  
р/с 40702810000000000001 в КБ «БАНК»,  
к/с 30101810000000000001, БИК 044500001 
 
Генеральный директор Медведев  И.А. 
 

  СОЧИ  
 

 
Сочинское Причерноморье - это самое теплое в России 
Черное море, единственные в России субтропики, лучшая 
приморская климатическая и бальнеологическая 
здравница мира. Это регион с богатейшей флорой. В 
России нет места, которое по своим природным 
условиям могло бы хоть в малейшей степени с ним 
сравниться.  
Сочинское Причерноморье расположилось в центре Черноморского побережья 
Кавказа, протянувшись от Магри до реки Псоу на 145 км и на 40-60 км от берега 
моря до Главного Кавказского хребта. Эту территорию ученые относят к 
Колхидской ботаника-географической провинции. Значительная оригинальность и 
самобытность этого уголка Северо-Западного Кавказа обусловлены 
разнообразием экологических условий, геологического строения, климатического 
режима, почв, а также истории формирования растительности и животного мира.  
Две стихии - горы и море - создали этот город Сочи. Теплые воздушные массы, 
идущие к побережью Черного моря, задерживаются грядами гор. Эти же горы 
препятствуют проникновению сюда холодного воздуха с севера. Наличие 
преграды в виде Главного Кавказского хребта особенно ощутимо в зимнее время 
года. Средняя январская температура в северной и южной части Кавказа 
колеблется от - 5 до +7 градусов.  
Черное море, утепляющее воздух зимой, высокие горы, укрывающие побережье 
Сочи от холодных северных ветров и, наоборот, задерживающие южные теплые и 
влажные воздушные массы на своих склонах, создают в низкогорьях влажный 
субтропический климат в Сочи. У сочинского климата три времени года вместо 
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четырех, как в средней полосе России. Здесь теплое и влажное лето сменяется 
продолжительной осенью. Поздняя осень переходит в 
раннюю весну в Сочи.  
Естественный ландшафт Сочинского Причерноморья 
является одним из красивейших в мире. Неповторима 
красота его горных ущелий, бурных рек, высокогорных 
озер и ниспадающих с большой высоты водопадов. В 
высокогорном поясе сохранились девственные лесаиз 

кавказской пихты и бука, у верхней границы которых раскинулись субальпийские 
высокотравные луга, а еще выше—альпийские луга с обилием ярких трав и цветов. 
Ряд горных вершин Красной Поляны покрыты вечными снегами и льдами, а у 
подножия гор и в нижней широкой приморской долине круглый год зеленеют сады 
и парки, плантации чая и цитрусовых культур.  
Эту красоту кавказской земли дополняет синее море города Сочи. В летний 
период температура воды в Чёрном Море около Сочи удерживается в пределах 
от +21 до +32 градусов. 
 
  Описание объекта синвестирование  
 
Месторасположение : г. Сочи, Хостинский р-он,  
 
 

Ситуационный план 
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Архитектурное решение 
 

 
 
 
Генеральный план предусматривает строительство нового здания на месте 
сносимого и учитывает общественные сервитуты градостроительного кадастра. 
Часть коммуникаций подлежит выносу или перекладке. 
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Генеральным планом определено размещение 29-этажного многоквартирного 
жилого дома  с обеспечением детской, спортивной площадкой и зоны отдыха 
взрослых. 
 
Подъезд пожарных автолестниц предусматривается с улицы Черноморской и 
Гагринской.   
 
Генеральным планом предусматриваются необходимые пожарные и санитарные 
разрывы от строений на соседних участках.  
 
В 29-этажном доме секционного типа устанавливаются две группы 
грузопассажирских лифтов грузоподъёмностью 1000 и 600кг скоростью 1,6 м/сек. 
В цокольном этаже и части первого этажа предусматриваются стоянки для 
автомобилей, принадлежащих жильцам дома. Въезд в стоянки с улицы 
Гагринской. 
 
Главный вход и вестибюль с примыкающими к нему помещениями спорта и 
досуга размещается со стороны улицы Гагринской. 
 
На втором этаже предусмотрено размещение офисных помещений с 
независимыми от жилой части здания входами и путями эвакуации, включающие 
администрацию жилого дома.  
 
 На эксплуатируемой кровле-террасе третьего этажа размещаются площадки для 
отдыха взрослых и детская площадка. 
 
Планировочная схема жилого дома – двухсекционный жилой дом. 
 
Планировка обеспечивает ориентацию всех квартир на благоприятный 
инсоляционный и панорамный морской сектор. При размещении дома 
проверена нормативная инсоляция с учётом затенения квартир 
близрасположенных существующих и проектируемых жилых домов. 
 
Основной тип квартир – трёхкомнатные квартиры с чётким разделением зон 
дневного и ночного пребывания. 
 
Предусмотрена  возможность объединения или разделения квартир. 
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Генеральный план 
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Основные показатели объекта 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

Площадь участка 3661 
Площадь застройки 2140 
Площадь покрытий 1021 
Площадь озеленения  500 

Площадь террасы на эксплуатируемой кровле 540 
Общая площадь здания 37500 
Общая площадь квартир 27800 

Жилая площадь квартир 12750 
Число жильцов здания 380 
Количество квартир 196 
  

Площадь встроенных офисных помещений  1330 
  
Этажность здания 29 этажей с цоколем 

Количество машиномест на гостевой стоянке 6 
Количество машиномест в закрытой стоянке 89 
Количество лифтов 2 грузоподъёмностью 1000 кг 

+ 4  грузоподъёмностью 600 кг 
Лестницы Две незадымляемые 

лестничные клетки типа Н1 
шириной 1,2 м для жилой части 
здания 
Две обычные лестничные клетки 
шириной 1,2 м для офисной 
части здания 
 

Пожарная высота здания 87 м 
Высота здания 93 м 
Строительный объём комплекса 125000 куб.м 
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3. Окружение 
   
 3.1. Система учета, налоговое окружение  
   
 
  Банк, система учета  

 
Финансовый год начинается в январе. 
Принцип учета запасов: по среднему 

 
  Валюта проекта  
 

Основная валюта проекта - Рубль РФ (руб.)  
Валюта для расчета на внешнем рынке - Доллар США ($ US)  

 
 
 

  Средний курс Руб/USD  
          

4-12.2008 2009 год 2010 год 2011 год 
23,750 24,406 25,156 25,906 

    

 
 
 

  Инфляция(Рубли)  
 

Объект 1 год 2 год 3 год 4 год 
Сбыт 18,00 24,00 22,00 20,00 
Прямые издержки 10,50 9,24 8,13 7,16 
Общие издержки 10,50 9,24 8,13 7,16 
Зарплата 10,50 9,24 8,13 7,16 
     

 
 
 
 

  Налоги  
 

Название налога База Период Ставка 
Налог на прибыль Прибыль Месяц  24 % 
НДС Добав. стоим. Месяц  18 % 
Налог на имущество Настраиваемая Квартал  2.2 % 
ЕСН Зарплата Месяц  26 % 
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 3.2. Анализ рынка  
 
 
 3.2.1 Макроэкономика  
 
 
Российская экономика на рубеже двух десятилетий. 
В ХХI веке Россия оказалась в числе мировых лидеров по темпам экономического 
роста, отставая по его среднегодовым показателям в 2000-2005 гг. лишь от явных 
фаворитов, среди которых Китай и Эстония (См. рис 1). 
 
Рисунок 1.  
Места, занятые в сводном рейтинге конкурентоспособности (IMD- 2007г. (1)) 
и темпы экономического роста в странах мира 

 
Источник: IMD-2007, Центр развития. 

 
В то же время этот рост расценивается большинством экспертов как  еустойчивый, 
так как в целом за последние годы положение России в международных итоговых 
рейтингах конкурентоспособности 2  относительно двух основных конкурентов из 
стран BRIC – Китая и Индии - ухудшилось, несмотря на ценовой бум на товарно-
сырьевых рынках (См. рис. 2). 
 
1  Международный институт развития управления (International Institute for Management Development, 
IMD), расположенный в Женеве – одна из двух наиболее известных организаций (наряду со 
Всемирным экономическим форумом), длительное время выпускающих рейтинги 
конкурентоспособности стран мира 
2  Данный индекс рассчитывается на основе четырех субиндексов:  функционирования экономик, 
эффективности государства, эффективности бизнеса и развития инфраструктуры. Каждый из 
перечисленных 
индексов в свою очередь включает в себя по пять показателей, которые уже непосредственно 
агрегируют данные статистики (около 320 индикаторов). В отличие от рейтинга Мирового экономического 
форума, в расчетах Международного института развития управления доля опросных данных 
относительно невелика (не превышает одной трети). Еще одним отличием подхода Международного 
института развития управления от подхода Мирового экономического форума является включение в 
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расчет итогового индекса всех факторов с одинаковыми весовыми коэффициентами. Это 
означает, что из анализа исключены любые субъективные оценки относительно влияния того или иного 
фактора на общую конкурентоспособность страны. 
 
Рисунок 2.  
Места, занятые в сводном рейтинге конкурентоспособности IMD странами BRIC в 2003-
2007 гг. 
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Источник: IMD-2007. 
 

Причинами этого являются неразвитая институциональная среда и бизнес-
законодательство, замедляющийся рост производительности, неустойчивость 
экспортных поступлений и недостаточная для страны такого уровня развития 
инвестиционная активность. На этом фоне, отмечается ухудшение ситуации на 
рынке труда, неблагоприятная ценовая динамика (сохранение высокой инфляции 
и усиление процессов укрепления рубля), а также – в меньшей степени - 
ухудшением относительных позиций по инфраструктуре, особенно в сфере 
обеспеченности трудовыми ресурсами, в области транспорта и технологического 
уровня экономики. 
Конечно, сами по себе интегральные рейтинги конкурентоспособности - в силу 
новизны используемой методологии - не являются общепринятым инструментом 
анализа в академической среде, однако они достаточно широко используются 
международным бизнес-сообществом в качестве одной из составляющих оценки 
инвестиционного климата той или иной страны, и их оценки нельзя игнорировать. 
Несомненно, что перспективы выхода российской экономики из ловушки низкой 
конкурентоспособности и придания экономическому росту устойчивого 
характера могут быть связаны с усилиями по диверсификации экономики, и если 
говорить о партнерстве основных экономических агентов в свете современных 
подходов к конкурентоспособности – с развитием частно-государственного 
партнерства (а не наоборот). На наш взгляд, такое изменение акцентов 
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необходимо с учетом опыта предыдущего нефтяного бума, когда в конце 70-х - 
начале 80-х гг. на волне высоких цен на нефть многие страны, экспортирующие 
нефть, взялись за масштабные социально-экономические реформы. Это 
привело к значительному увеличению государственных расходов и с началом 
снижения цен на нефть этим странам пришлось прибегать к государственным 
заимствованиям. Хорошо известно, чем для них закончился период высоких цен на 
нефть - это общий экономический кризис, последствия которого ощущались на 
протяжении почти целого десятилетия, а для СССР – его распадом. Многие 
государственные начинания на волне ценовой эйфории, могут иметь 
разрушительный эффект. Непонимание того, какие программы нужны, сколько 
на это имеет смысл тратить средств, какое воздействие программы окажут на 
экономику, - вместо того, чтобы стимулировать экономическое развитие, привели 
к экономическому краху. Причиной этого была неразвитость институтов и 
неэффективность функционирования государства. 
Таким образом, «закладывались основы» для сырьевой специализации и низких 
темпов роста экономики в будущем, гигантских объективных трудностей в 
проведении рыночных реформ.  
В связи с этим, извлекая уроки, сейчас необходимо использовать растущие 
доходы государства в тесной кооперации с бизнесом, развивать капиталоемкие 
инфраструктурные проекты с ориентацией на имеющиеся долгосрочные 
производственные планы развития частных корпораций – на наш взгляд, именно 
это должно стать важнейшей тенденцией ближайших лет в кооперации усилий 
государства и бизнеса. 
Конечно, на фоне специально отмеченной в новом докладе IMD (май 2007г.) 
слабости финансовых систем в странах Азии, что остается «ахиллесовой пятой» 
экономик этого региона – по-прежнему крайне актуально сохранение 
макроэкономической стабильности российской экономики. Уровень сложности 
и траспарентности финансовых систем стран этого самого динамичного 
региона отстает от уровня развития обрабатывающей промышленности и создает 
серьезный риск цепной дестабилизации экономической ситуации в мире. При 
этом программы действий правительства и Банка России на среднесрочную 
перспективу по-прежнему ориентируются на слишком узкий круг 
макроэкономических показателей, ключевую роль в которых играют индикаторы 
реального валютного курса и валютных издержек в целом, прежде всего цен на 
энергоносители. 
Между тем отсутствие явной связи между уровнем экономического развития и 
темпами экономического роста (см. рис. 3) - что является заметной тенденцией 
последних лет - косвенно подтверждает теорию о последовательно 
развивающихся стадиях национальной конкурентоспособности: от 
конкурентоспособности на основе удержания на низком 
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уровне затрат, а значит и реального курса национальной валюты до 
конкурентоспособности на основе привлечения иностранных инвестиций, а далее 
инноваций и на основе богатства. Во всяком случае ряд стран, давно достигших 
высокого уровня душевого ВВП (Ирландия, Финляндия, Сингапур, Гонгконг), 
демонстрируют устойчиво высокие темпы экономического роста, которые 
находятся вполне на уровне «бедных» лидеров роста, где высокие темпы могут быть 
объяснены низкой исходной базой. Это связано прежде всего с хорошим 
инвестиционным климатом, наличием развитой национальной инновационной 
системы, что зачастую компенсирует быстрый рост удельных трудовых издержек и 
слабости торгового баланса. Это также нужно учитывать российским властям в 
экономической политике, внося в нее необходимые изменения, уходя от моно-
риентации на показатели валютного курса и издержки в целом, расширяя спектр 
«таргетируемых» в макроэкономической политике экономических индикаторов с 
учетом их динамики у торговых партнеров 3. 
 

Рис. 3.  
Среднедушевой ВВП и темпы экономического роста в разных странах мира 

 

 
 
 

Источники: IMD-2007, Центр развития. 
 
 
 
 
 
 

3 См., например, В. Миронов, Экономический рост и конкурентоспособность промышленности: 
ценовые и неценовые факторы анализа, Вопросы экономик, 2006, №3. 
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В то же время, роль российского государства не должна ограничиваться лишь 
развитием элементов ЧГП, совершенствованием институтов, развитием 
национальной инновационной системы и более тонкой настройкой 
макрополитики. Растущая активность российского государства должна быть 
помимо отмеченного выше направлена на кооперацию с национальным 
бизнесом для преодоления ключевых негативных тенденций развития мировой 
экономики, связанных с усилением международной конкуренции, на которые 
также обращается внимание в последнее время, в частности в докладе IMD o 
конкурентоспособности стран мира за 2007г. Среди них: 
 
• Нарастающая активность компаний из стран с emerging markets в покупке 
индустриальных активов не только на развивающихся рынках, но и в развитых 
странах. 
 
• Ренессанс протекционизма, который завоевывает все больше сторонников в 
развивающемся мире и проявляется в возрастающей чувствительности 
национальных правительств к потере национального суверенитета над активами и 
к потере престижа. 
Проявляется данная тенденция в более активном использовании экологического и 
корпоративного законодательства, а также в ужесточении социальных норм и 
защите национальной интеллектуальной собственности 
 
• Захват конкурентами рынков в Африке. Этот регион, где при поддержке 
государства оперируют уже более 700 китайских компаний, становится все более 
привлекательным благодаря инвестициям в добывающий и в энергетический 
сектор. 
 
Основные «развилки» в сценариях развития  
российской экономики на 2007-2010 гг. 4 
 
Динамика мировых цен на нефть 
Хотя уровень нефтяных цен при действующем механизме отчислений в 
Стабилизационный фонд, а с 2008г. – в Резервный Фонд и в Фонд Будущих 
поколений - как показывают расчеты, не слишком сильно влияет на итоговые темпы 
роста физических объемов российского ВВП, от них во многом зависит объем 
важнейших макроэкономических показателей: стоимостной объем экспорта, 
предложение валюты на внутреннем рынке, динамика доходов всех секторов  
 
 
 
 

4 PT Сценарии рассчитаны на основе среднесрочной эконометрической модели развития 
российской экономики, разработанной в «Центре развития». 
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экономики  предпринимательского, 
бюджетного, домохозяйств), 
давление на резервы Банка России, 
на курс рубля, цены импорта – и 
т.д., и т.п. 
 
Иными словами, от них зависит 
конкретная модель роста 
экономики: соотношение внешнего 
и внутреннего спроса, 
конкурентоспособности  
течественной и импортной 
продукции, инфляция, курс и др. Более того, от динамики цен на нефть будут во 
многом зависеть те вызовы, с которыми столкнутся денежные власти России – как в 
бюджетной, так и в денежной политике.  
 
Успешная адаптация российской экономики к тому или иному уровню нефтяных 
цен во многом зависит от адекватности и своевременности действий 
Правительства и Банка России. 
 
Перспективы наращивания экспорта 
 
От динамики цен на нефть и другое сырье – традиционные товары российского 
экспорта –сильно зависит стоимостной объем экспорта, но не динамика его 
физических объемов.  
 
Прирост экспорта физического объема нефти, газа и нефтепродуктов 
ограничивается пропускной способностью «трубы», а также снижением спроса 
на эти продукты со стороны стран СНГ по мере перехода в торговле с ними на 
мировые цены. Российская металлургия сталкивается с квотированием своего 
экспорта в США и Европе (они защищают своих собственных металлургов), а 
Китай ускоренными темпами наращивает собственные мощности. С другой 
стороны, растет спрос на металлургическую продукцию внутри страны, в том 
числе, со стороны Газпрома, РЖД, нефтяников, машиностроительных компаний и 
др. В результате, на данный момент возможности продолжения экспортного бума 
исчерпаны. Рост экспорта товаров на 4-5% в год – это фактически «потолок», на 
который может рассчитывать Россия. За счет ускоренного роста экспорта услуг (в 
условиях дальнейшего вхождения в глобальную экономику они могут расти на 15-
20% в год) физический объем экспорта товаров и услуг может расти на 5-6%. В 
любом случае, экспорт не будет «локомотивом» для Российской экономики, он 
будет расти медленнее, чем отечественное производство на внутренний рынок. 
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Изменение конкурентоспособности и перспективы импортозамещения 
 
Предпринимаемые в последние годы усилия по развитию национальной 
инновационной системы скоро начнут давать результаты, однако мы не видим 
возможности перехода России к инновационной модели развития экономики уже 
в 2007-2010 гг., поэтому не ожидаем в эти годы «прорыва» в области 
технологической конкурентоспособности. 
 
Ценовая конкурентоспособность, поскольку она определяется динамикой 
реального эффективного курса рубля, тоже не изменится радикально. В эти годы 
поменяется вектор курсовой динамики, после длительного периода укрепления 
реального эффективного курса рубля начнется его ослабление (вследствие 
уменьшения разности между растущей мировой инфляцией и снижающейся 
российской инфляцией и стабилизации динамики номинального курса рубля к 
доллару). В итоге, изменение реального эффективного курса за  весь период 
2007-2010 гг. по своей величине окажется сопоставимым с годовым изменением в 
2000-2006 гг. Иными словами, этот фактор сам по себе не должен сильно повлиять 
на траекторию физических объемов российского товарного импорта, все 
последние годы росшего примерно на 20% в год. 
 
И тем не менее, мы считаем весьма вероятным резкое замедление роста 
физических объемов импорта уже с 2009 г. Это связано, во-первых, с возможным 
серьезным замедлением притока прямых иностранных инвестиций после бума 
2006-2007гг.. Они зачастую 
привлекаются на условиях 
приобретения иностранного 
оборудования, и пауза в притоке 
иностранного капитала должна 
привести к падению 
инвестиционного импорта. 
Во – вторых, в 2009-2010 году мы 
ожидаем резкого ухудшения 
ситуации с потребительским 
кредитованием населения: по 
нашим оценкам рост 
просроченной задолженности 
может составить более 8% активов банковской системе, что в лучшем случае 
вызовет резкое замедление темпов роста кредитования, а в худшем – банкротство 
отдельных значимых банков. 
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Инвестиционный климат и возможности притока капитала 
 
Бурный рост иностранных 
инвестиций во втором полугодии 
2006 г. показал, что после 
либерализации валютного режима 
и повышения суверенных рейтингов 
России иностранные инвесторы 
резко повысили свои оценки 
инвестиционного климата в 
России.  
Последовавшие за подзабытым 
«делом ЮКОСа» претензии к Shell и 
BP не произвели на них особого 
впечатления. Поскольку в 2007-2010 
гг. достаточно динамичное 
развитие российской экономики 
продолжится, можно ожидать дальнейших повышений суверенных рейтингов, а с 
ними – и оценки России как подходящего объекта инвестирования. 
Поэтому «узким местом» в притоке прямых иностранных инвестиций может 
оказаться не дефицит спроса «на Россию» со стороны международных 
инвесторов, а ограниченность «проектов», которые может им предложить Россия. 
По-настоящему крупных компаний, способных заинтересовать иностранных 
инвесторов, в России не так много, и к 2008 г. их перечень может оказаться почти 
исчерпанным. Это приведет и к замедлению роста инвестиций в основной 
капитал, и сокращению темпов инвестиционного импорта. С другой стороны, 
поток IPO может быть поддержан средним бизнесом, – а учитывая высокие темпы 
роста инвестиций, ВВП и розничного рынка, а также низкие валютные риски в 
среднесрочной перспективе, иностранные компании начнут инвестировать не 
только в отдельные крупные проекты и предприятия, но и в российский рынок в 
целом на основе серьезного улучшения положения России в международных 
рейтингах инвестиционной привлекательности (рейтинги для прямых инвестиций 
A.T.Kearney и для портфельных - CalPERS). В этом случае чистый приток 
иностранного капитала может составить 55-75 млрд. долл. ежегодно. 

 
Сценарные условия для прогнозов на 2007-2010 гг. 
 
Мы рассмотрели три возможных сценария развития российской экономики, 
соответствующие разным траекториям двух ключевых факторов: притока 
иностранных инвестиций и нефтяных цен. Наиболее вероятным нам 
представляется сценарий умеренного снижения цен на нефть (с 60 долл./барр. в 
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2007 г. до 53 долл./барр. в 2010 г.) и более или менее стабильного чистого (т.е. за 
минусом оттока) притока иностранных инвестиций (на уровне 55-75 млрд. долл. в 
год).5  В частности, несмотря на текущее падение цен на нефть до уровня 50 
долл./барр. среднегодовая цена 2007 г., по нашему мнению, сложится на уровне 
60 долл./барр. Или выше. Причин тому две. Первая связана с достаточно 
накаленной обстановкой на Ближнем Востоке (нестабильная ситуация в Ираке, 
назревающий конфликт США с Ираном, балансирование на грани гражданской 
войны в Ливане, вечная напряженность вокруг Израиля). Вторая – с намерениями 
ОПЕК жестче контролировать сокращение квот добычи нефти. Текущее снижение 
цен, на наш взгляд, вызвано накоплением излишних запасов нефти и 
нефтепродуктов в США и Европе по причине теплой зимы 2006-2007 гг. В то же 
время, в среднесрочной перспективе (до 2010 г.) постепенное снижение цен 
будет определяться замедлением роста спроса и расширением предложения 
нефти. Мы не исключаем, впрочем, кратковременного увеличения цен на нефть 
до 70-75 долл./барр. в лучае дальнейшего осложнения ситуации на Ближнем 
Востоке или осуществления террактов на нефтяных объектах, как и падения цен до 
уровня 40 долл./барр. в случае начала кризиса мировой экономики, избыточного 
предложения и др. 
 
Таблица 1.  
Сценарные условия для прогнозов на 2007-2010 гг. 
 
 2006 2007 2008 2009 2010 
 СреднегодоваяценнефтиUrals, долл./барр            
 Базовыйсценарий  60,9 60,0 56,0 53,0 53,0 
 СценарийА(увеличениепритокавалюты)   60,0 61,0 62,0 63,0 64,0 
 СценарийБ(снижениепритокавалюты)   60,0 50,0 40,0 40,0 40,0 
 Чистыйпритокиностранныхинвестиций,        
 Базовыйсценарий  41,5 57,0 59,0 59,0 75,0 
 СценарийА(увеличениепритокавалюты)   41,0 68,0 91,0 117,0 147,0 
 СценарийБ(снижениепритокавалюты)   41,0 30,0 11,0 11,0 13,0 
      

 
Что касается иностранных инвестиций, то нельзя совершенно исключить, что 
крупный и средний российский бизнес также предпримет попытку выйти на 
мировые финансовые рынки, а нерезиденты не ограничатся покупкой акций лишь 
наиболее крупных окологосударственных компаний, таких как Роснефть, РусАл, 
«дочки» РАО ЕЭС, ВТБ, Сбербанк и др. В этом случае Россию ждет более 
масштабный приток капитала. Если же в России произойдет резкое ухудшение 
инвестиционного климата (если за прецедентами с «Юкосом», Shell и BP  
TP 

 
 
 
 
5 PT Возможное снижение в 2008 г. связано с тем, что тогда схлынет первая «волна» IPO. 
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последуют новые и еще более агрессивные действия властей), чистый приток 
иностранных инвестиций вновь может сократиться до 10 млрд. долл. и менее. 

 
Базовый сценарий развития российской экономик , прогноз на 2008-2010 гг. 
 
В 2008-2010 гг. стоимостной объем экспорта товаров и услуг стабилизируется на 
уровне 310-320 млрд. долл., а импорта – вырастет до 290-295 млрд. долл. Приток 
иностранных инвестиций (после некоторой паузы в 2008 г.) и нулевые таможенные 
ставки будут стимулировать рост инвестиционного импорта, а банковское 
кредитование будет финансировать рост потребительского импорта даже в 
условиях некоторого замедления роста реальных располагаемых доходов 
населения.10 
Хотя торговое сальдо останется положительным, перспектива отрицательного 
сальдо к концу периода станет гораздо более вероятной, чем сейчас. 
Интенсивность потребительского и инвестиционного спроса снизится (их 
«пиковые» значения, на наш взгляд, пришлись на 2006 г.), в результате рост ВВП 
замедлится до 5,8-6,0%. Одновременно инфляция снизится до 6,4%, а номинальный 
курс будет практически стабильным. 
В промышленности темпы роста стабилизируются на уровне 5-5,5%. При этом в 
добыче полезных ископаемых темпы роста составят до 3-4%, в обрабатывающем 
секторе - 6,5-7,5%, в выработке и распределении электроэнергии – 2,6-2,8%. В связи 
с возможным вступлением в ВТО к 2010 г. будут снижены многие из тарифных 
барьеров на пути импорта. В частности, в среднем на 3% будут снижены ставки 
импортных пошлин на сельскохозяйственные товары (в течение переходного 
периода, который составляет 3 и более лет); на 3% - тарифы на ввоз 
промышленных товаров; с 25% до 15% - на рынке автомобилей (в течение 
семилетнего периода), с 20% до примерно 10% - на рынке гражданской 
авиатехники. В течение трех лет после вступления будут отменены ввозные  
пошлины на компьютеры и на многие виды оборудования. Также будут снижены 
пошлины на обувь и бытовую технику. Это может стимулировать благотворную 
конкуренцию на российском рынке, но усиление конкуренции лишь до 
определенного уровня способствует снижению издержек. Если она переходит 
некий критический уровень, ее влияние становится негативным. 11 
FPT 
TP 

 
10  Единственный фактор, который на наш взгляд может серьезно затормозить рост импорта – рост 
рисков потребительского кредитования, охват которого на конец прогнозного периода может 
превысить 30% совокупных доходов населения. Это очень много, учитывая, что клиентами банков в 
части потребительских кредитов становятся люди с низкими доходами. 
11 Вообще, на наш взгляд, краткосрочные и среднесрочные проблемы, с которыми может 
столкнуться  российский рынок в связи со вступлением в ВТО вполне реальны, в то время как 
выигрыши от этого хода остаются в плоскости возможных. Единственная причина, по которой России 
стоит входить в ВТО, это возможность активного политического манипулирования правилами мировой 
торговли, как это делают США и страны Европы. Однако тяжбы по делам, связанным с защитой 
экспортеров, разрешаются в рамках ВТО в течение многих-многих лет. Вполне возможно, что «легче» 
было бы договориться в рамках двусторонних соглашений. 
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Сценарии А и Б развития российской экономики в 2007-2010 гг. 
 
Сценарий А (увеличение притока валюты). Сценарий А предполагает 
поддержание высоких цен на нефть и рост притока чистых инвестиций в страну на 
уровне 5,5-6% от ВВП ежегодно. В этом случае мы ожидаем ускорение ВВП до 7-8%, 
прежде всего, за счет роста инвестиций до 19-22% в год. Поддержание высоких 
цен на нефть отодвигает проблему отрицательного сальдо текущего баланса на 
2013-2015 гг., а высокий приток 
капитала позволит сгладить 
проблемы денежной ликвидности, 
возникающие из-за ускоренного 
роста импорта. К негативным 
последствиям поддержания высоких 
цен на нефть можно отнести 
сохранение инфляции на уровне 8% 
на протяжении еще 3-4 лет, а также 
дальнейшее укрепление реального 
эффективного курса рубля в 2007-
2009 гг. Вкупе со вступлением России 
в ВТО это увеличивает риски для 
роста промышленности. 
 
Сценарий Б (снижение притока валюты). Сопоставление результатов развития по 
базовому сценарию и по сценарию Б показывает, что в 2007 г. колебания цен на 
нефть не будут существенно влиять на макропоказатели. Сильно от них зависит 
лишь темп накопления Фонда будущих поколений. И только значительное 
понижение цен на нефть на протяжении нескольких лет может заметно повлиять 
на траекторию развития экономики -через динамику валютного курса, инфляцию, 
расходы государственного сектора. В 2008-2010 г. рост ВВП замедлится до 5-5,2% в 
год за счет сокращения роста инвестиций и товарооборота. К 2009 г. снижение 
доходов бюджета от экспорта энергоносителей может привести к появлению 
дефицита государственного бюджета. 
 
Основные макроэкономические риски в 2007-2010 гг. 
 
Во всех рассмотренных вариантах прогнозов период 2007-2010 гг. остается 
периодом лишь относительной макроэкономической стабильности с темпами 
роста ВВП не менее 5% и инфляцией после 2007г. не выше 10% в год (это крайний 
вариант, возможный при падении нефтяных цен в Сценарии Б). В общем, это 
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неудивительно, поскольку даже при ценах на нефть около 35 долл./барр. у 
российской экономики (как у бюджета, так и у частных компаний) в пределах 
нескольких лет не должно возникать 
серьезных проблем, тогда как все 
представляющиеся сейчас 
вероятными сценарии развития 
предполагают цену нефти не ниже 
40 долл./барр. 
 
В то же время, в отличие от бюджетов 
предыдущих лет, единственным 
инструментом, обеспечивающим 
«запас прочности», с 2008 г. 
становится запас «нефтегазовых» 
средств, накопленных в Стабфонде. 
К началу бюджетной трехлетки он 
составит 12% ВВП, или около 65% 
ежегодного объема расходов, 
запланированных на 2008-2010 гг. Таким образом, «запас прочности» бюджета 
достаточно велик, но и риски немалы. Помимо известной угрозы падения 
нефтегазовых доходов бюджета, связанного с волатильностью нефтяных цен и 
замедлением роста добычи и экспорта нефти, в среднесрочном периоде 
фактором неопределенности является и динамика ненефтегазовых доходов, 
которые считаются основой ненефтяного бюджета. Налоговая реформа, 
проводившаяся в период роста нефтяных цен, несмотря на неоднократное и 
значительное снижение налогового бремени, не смогла обеспечить выход из тени 
налоговых баз.  
 
Планируемый, согласно опубликованным материалам, рост поступлений 
ненефтегазовых доходов федерального бюджета с 12,2% ВВП в 2008 г. до 12,9-
12,8% ВВП в 2009-2010 гг. связан с ожидаемым увеличением поступлений от налога 
на добавленную стоимость, который в настоящее время является одним из 
наиболее проблемных источников доходов федерального бюджета. В 2006 г. 
причинами сокращения поступлений от НДС стали  
 
а) введение ускоренного порядка принятия к вычету НДС по капитальному 
строительству и  
 
б)увеличение доли НДС, предъявляемого к вычету, по сравнению с объемами 
начисленного НДС.  
 

Стабилизационный фонд,
 млрд. USD
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В первые месяцы 2007 г. ситуация со сбором НДС не улучшилась, что заставило 
правительство пересмотреть оценку его поступлений, утвержденную бюджетом 
2007 г. Основные направления налоговой политики на 2008-2010 гг. 
предусматривают комплекс мер, способствующих увеличению поступлений НДС 
на товары, производимые внутри страны, которые должны вернуть их к значениям 
2004-2005 гг. (4,5-5,0% ВВП), в том числе создание единой автоматизированной 
системы учета операций, облагаемых НДС. Таким образом, перспективы 
увеличения сбора ненефтегазовых доходов тесно связаны не только с 
объективными тенденциями, но и с успехом этой политики, что впрочем не должно 
внушать серьезных опасений. 
 
В качестве ответа на негативные тенденции и неопределенность с доходной 
частью предполагается снижение относительного уровня расходов бюджета – в 
2010 г. до 17,1% ВВП, а в последующие годы - их ограничение объемом 
ненефтегазовых доходов и фиксированным относительно ВВП объемом 
нефтегазового трансферта, что, по нашим оценкам, приведет к их сокращению 
и возврату к уровням 2005-2006 гг. В России опыт последних лет говорит о том, что 
перераспределение части нефтегазовых доходов через бюджет в целом 
благотворно сказалось на темпах экономического роста, способствуя 
формированию высоких темпов повышения внутреннего спроса и серьезному 
улучшению положения в сфере здравоохранения. Если решение проблемы 
сокращения доходов после 2010 г. не будет найдено, высокие темпы роста 
расходов, намеченные на 2008-2009 гг., останутся не более чем предвыборной 
акцией, не рассчитанной на долгосрочный эффект. 
 
По крайней мере, пока их структура свидетельствует именно об этом. По данным, 
опубликованным в первой версии трехлетнего бюджета, основными 
направлениями увеличения расходов в эти два года являются рост оплаты труда и 
трансфертов внебюджетным фондам одновременно с сокращением 
относительно ВВП расходов инвестиционного характера, что позволяет назвать 
финансирование социальных обязательств главной задачей использования 
нефтегазовых доходов (См. Рисунок 4).  
 
(Для сравнения: в Казахстане, где переход к ненефтегазовому бюджету 
произошел раньше, чем в России, эта конструкция, напротив, используется для 
ограничения объема текущих расходов, а нефтяной трансферт - для 
финансирования бюджета развития.) 
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Рисунок 4. 
Расходы федерального бюджета (в % к ВВП)* 
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Источник: Минфин России. 

 
В целом, при отмеченных выше бюджетных проблемах и рисках общий 
макроэкономический фон в 2008-2010 гг. будет стабилен, хотя корректировка 
экономической политики государства явно потребуется. 
 
Наибольшие риски для российской экономики по-прежнему связаны с двумя 
факторами, которые отчасти друг друга исключают: 
 
• в случае значительного падения нефтяных цен (которого, заметим, пока 
практически никто не ожидает), нынешнее относительное благополучие 
российской экономики может закончиться из-за того, что высокий уровень доходов 
(и, соответственно, спроса) потребительского, предпринимательского и 
государственного секторов резко сократится; 
 
• в случае поддержания высоких нефтяных цен весьма вероятно сохранение 
высокой инфляции на фоне более или менее стабильного номинального курса. В 
долгосрочном плане это чревато серьезным укреплением рубля и потерей 
ценовой конкурентоспособности российских производителей; 
 
Тенденция к сокращению торгового сальдо (вследствие замедления роста 
экспорта и продолжающегося стремительного роста импорта) бесспорна, но 
приток иностранного капитала в частный сектор может в значительной степени 
смягчить потенциальные проблемы платежного баланса. А если они и возникнут, 
то за пределами 2008 г. С другой стороны, некоторые негативные последствия (в 
частности, движение в сторону отрицательного торгового сальдо) будут с годами 
накапливаться, и за пределами прогнозного периода они могут породить довольно 
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серьезные последствия, прежде всего, связанные с риском обвальной 
девальвации. «Спусковым механизмом» для такого развития событий может 
послужить развертывание циклического спада в мировой экономике в 2011-2012гг., 
сопровождаемого падением спроса на продукты российского экспорта и еще 
более резким падением цен на них. В то же время, очередной Консенсус-прогноз 
Центра развития на период до 2013г.12 хотя и указывает на циклическое 
замедление роста российской экономики до 5,1% в 2011-2012 гг., однако после 
этого рост ВВП вновь должен ускориться (до 5,5% в 2013 г.). Вероятность 
экономического кризиса (снижения ВВП) в России в ближайшие пять лет эксперты 
считают «очень низкой». 
Только один из экспертов полагает, что в 2011-2012 гг. ВВП снизится на 2-4% от 
уровня предыдущего года. 
 
Возможные изменения в денежно-кредитной и бюджетной политике – не 
приведет ли расходование средств российских «нефтегазовых фондов к 
ускорению темпов инфляции? В конце мая 2007г. текущего года Госдума РФ 
приняла в первом чтении федеральный бюджет на 2008-2010 гг. Предусмотренный 
им рост обязательств бюджета одновременно с увеличением порогового уровня 
нефтяных цен, при котором бюджет становится бездефицитным, сокращает 
потенциал использования нефтяных фондов для стерилизации нефтяных доходов. 
Еще сильнее сокращает этот потенциал появление возможности инвестировать в 
экономику средств Фонда будущих поколений (национального благосостояния). 
С одной стороны, такой подход можно счесть «предвыборным» - из-за отсутствия в 
России системы отработанных институциональных  
механизмов, позволяющей наращивать госинвестиции, с другой стороны, 
межстрановые сопоставления показывают, что уровень расходов расширенного 
правительства в России является достаточно низким, а с достижением более 
высокого уровня развития страны увеличение доли госрасходов в ВВП является 
закономерным. В любом случае альтернативой использованию нефтегазовых 
доходов для данных целей является повышение налогов, собираемых в 
ненефтегазовом секторе, что является отдельной проблемой. 
В 2006- начале 2007 года многие эксперты предполагали, что в 2008-2010 гг. в 
России может возникнуть проблема недостатка ликвидности из-за резкого 
сокращения сальдо торгового баланса страны.  
 
12  Опрос профессиональных прогнозистов, 24 апреля – 3 мая 2007 г. (проводится Центром развития 
на регулярной основе с 2000г.). Участники опроса: БДО Юникон; Бюро экономического анализа; 
Bank of Finland’s Institute for Economies in Transition (BOFIT); Центр макроэкономического анализа и 
краткосрочного прогнозирования; Credit Suisse ; Экономическая экспертная группа ;Economist 
Intelligence Unit;Газпромбанк; Goldman Sachs; HSBC Bank (RR) ; ING Bank (Russia) ; Институт экономики 
РАН; Institute of International Finance; Международный московский банк; JP Morgan Chase; 
КАМАЗ;Лукойл; Oxford Economics; Ренессанс Капитал; Сбербанк РФ; Тройка-Диалог; нвестиционный 
банк «Траст» ; UBS; УРАЛСИБ; ВТБ 
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Если бы приток валюты существенно сократился, а Стабилизационный фонд 
аккумулировал средства в тех же размерах, что и сейчас, потребовалось бы 
расширение операций рефинансирования со стороны Банка России. Однако 
предусмотренное в трехлетнем бюджете увеличение масштабов использования 
нефтяных доходов в экономике не только сняло этот вопрос, но и поставило 
обратный: не будет ли предполагаемое смягчение бюджетной политики 
чрезмерным? 
Возможности для использования внутри экономики средств нефтяных фондов 
будут зависеть от способности экономики «переварить» эти средства, избежав 
инфляционных последствий. В нынешних условиях не только изменения нефтяных 
цен, но и масштабы притока иностранного капитала являются факторами, 
формирующими предложение иностранной валюты. Поскольку приток капитала 
не может быть стерилизован нефтяными фондами, он создает дополнительную 
нагрузку на денежные власти, вынуждая развивать другие, помимо 
покупки/продажи валюты, монетарные инструменты регулирования ликвидности. 
С такой ситуацией денежные власти уже столкнулись в первом квартале 2007г. 
года, причем на фоне достаточно жесткой бюджетной политики. 
Основной вопрос состоит в том, будет ли ожидаемый в ближайшие годы рост 
прямых иностранных инвестиций (ПИИ) дополнять процесс корпоративных 
заимствований за рубежом или будет в большей степени замещать его. В случае, 
если приток ПИИ заменит кредиты, суммарный чистый приток капитала будет 
расти умеренными темпами и в 2007-2010 гг. увеличится не более чем с 43 до 54 
млрд. долл. При реализации такого варианта в 2008–2010 гг. ни приобретение 
валюты Банком России, ни расходование средств Фонда национального 
благосостояния не создадут существенной инфляционной угрозы. Но если в 2007-
2010 гг., ежегодный чистый приток капитала составит от 55 до 75 млрд. долл., в 
экономике возникнет необходимость дополнительной стерилизации ликвидности в 
размере 1 трлн. руб. В этом случае масштабное расходование средств Фонда 
национальногоблагосостояния при неразвитости инструментов денежной 
политики (ставки рефинансирования и операций с облигациями на открытом 
рынке) может привести либо к инфляционному скачку, либо к резкому 
укреплению рубля.  
Нужно сказать, что в положении двойного профицита (текущего баланса и 
баланса капитальных операций) Россия не одинока. Наиболее значимым 
примером страны, которая долгое время находится в подобной ситуации и тем не 
менее обладает стабильной валютой и достаточно низким уровнем инфляции (за 
три года – с 2004 по 2006 гг. индекс потребительских цен вырос здесь на 7,3%) – 
является Китай. Эта страна смогла в существенной степени решить проблему 
излишней ликвидности за счет развертывания рынка облигаций национального 
Центрального банка. Около 50% прироста пассивов денежных властей 
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обеспечивается в Китае увеличением выпуска облигаций и только 8-13% 
увеличением наличности. В России же в 2005-2006 гг. 43% прироста пассивов было 
обеспечено увеличением средств Стабилизационного фонда, 32% – ростом 
наличных и менее чем 3% – операциями РЕПО, использованием депозитов в 
Центральном банке и облигаций Банка России. 
Заметим, что в настоящее время рынок облигаций Банка России (ОБР) 
практически не развит – соответственно, Банк России может использовать 
облигации только как инструмент стерилизации ликвидности, но не ее увеличения. 
Преимущество развитого рынка облигаций состоит в том, что он позволяет 
денежным властям использовать данный инструмент в полную силу, т.е. в случае 
необходимости выкупать облигации для «впрыска» денег в экономику. 
Развертывание потенциала использования этого инструмента может во многом 
облегчить задачу регулирования денежного рынка в условиях существенного 
потока капитала, «приливы» и «отливы» которого в среднесрочном периоде 
слабопрогнозируемы по сравнению с внешнеторговыми операциями. 
Преимущество этого механизма относительно покупки/продажи валюты состоит в 
том, что он не приводит к дилемме «укрепление курса – инфляция». 
Соответственно ». , вопрос о целесообразности расходования средств Фонда 
будущих поколений в этом случае перейдет исключительно в сферу обеспечения 
устойчивости бюджета и экономической эффективности. 

 
Источник: Центр развития (www.dcenter.ru) 
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 3.3. Обзор рынка недвижимости г. Сочи (1 кв. 2008)  

 
ЖИЛАЯ НЕДВИЖИМОСТЬ 
 
Предложение 

Структура предложения в разрезе классности в первом квартале 2008 г. 
выглядит следующим образом. Преобладает строительство домов элитного 
класса - 41%. Следует отметить, что жилье в данном сегменте представлено де-
сятью объектами, но достаточно больших по площади. 29% от общего объема 
строящегося жилья приходится на бизнес-класс. Доля среднего класса 
составляет 5%, эконом-класса - 25%. Большинство объектов эконом-класса пред-
ставлено домами с небольшим количеством квартир - 25-95 штук. 

В структуре предложения по районам города представлена следующими 
основными местами жилищного строительства. Всего в Сочи можно выделить 
четыре укрупненных района, в которых ведется строительство жилья, это 
Центральный (68% от общего объема строительства), Хос-тинский (19%), 
Адлерский (9%) и Лазаревский (4%). 

Самыми престижными и высоколиквидными районами Сочи являются 
Центральный и Хостинский. Именно в этих районах ведется строительство 
элитных жилых комплексов, таких как «Александрийский Маяк», «Новая Александ-
рия», «Грасс-Сити», «Королевский Парк», «Актер Гэлакси», «Миллениум Тауэр» и 
другие. 

Структура предложения новостроек по классам, март 2008 

 

 

Всего на первичном рынке недвижимости Сочи (территория от Мамайки до 
Адлера) насчитывается более 150 многоквартирных жилых домов, находящихся 
на разных стадиях строительства. Наибольший объем предложения на 
сегодняшний день сосредоточен в Центральном районе, который состоит из 
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следующих условных микрорайонов: центр (территория условно ограниченная 
улицами Воровского, Навагинская, Войкова, Курортный проспект от Морского 
вокзала до «Жемчужины»), Заречный, Завокзаль-ный, Макаренко, Донская, 
Виноградная, Мамайка, КСМ. Большая строительная активность сосредоточена в 
Центре 

 

40%, в районе ул. Виноградная - 21%, Мамайка - 15%, Заречный -11 %, Донская - 
4%, Бытха - 3%. 

На первичном рынке жилой недвижимости на сегодняшний день действует 
более 70 строительных и инвестиционных компаний. Основными игроками 
являются преимущественно крупные российские девелоперы, такие как ИСК 
«Сунжа Девелопмент», концерн «ВАНТ», ЗАО МФК «ГРАС», «MR Group», «Диал 
Строй Инвест», «Снегири», «Эльдорадо Трейдинг Лимитед», «М-Индустрия» и 
другие. 

За первый квартал 2008 г. в Сочи введен в эксплуатацию один 24-х квартирный 
дом. 

Среди наиболее интересных жилых комплексов, заявленных в 2008 г., можно 
выделить следующие: 

• Многофункциональный     комплекс    «Имеретинская Ривьера»,  
строительство    которого    реализует «Альтиус   Девелопмент».   
Размещение   комплекса планируется на участке площадью 200 га в 
Нижне-имеретинской долине на берегу Черного моря. Проект 
предполагает строительство гостиницы, объектов   элитной    жилой    
недвижимости,    спортивно-развлекательного и торгового комплекса, 
выставочных и конференц-залов, тематического парка раз влечений, 
крупного причала для яхт. Объем инвестиций в реализацию проекта 
«Имеретинская Ривьера» составит около $3 млрд. 

• «Остров Федерация» - искусственный остров в акватории    России. 
Морской курортно-рекреационный комплекс свое название получил 
благодаря тому, что очертания его береговой линии должны быть 
похожи на контуры границы РФ. Общая площадь комплекса составит 
250га, площадь застройки – 700 тыс. кв. м. На острове планируется 
разместить нетолько жилые дома, но и коммерческие объекты. Курортный 
комплекс планируется построить к 2013 г. Объем инвестиций в 
строительство насыпного острова составит 155 млрд. руб. Организатором 
проекта «Остров Федерация» выступает группа компаний «М-Индустрия». 
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Элитный коттеджный поселок «Зеленый город», расположенный на участке 
адлерской птицефабрике. Проектом предусмотрено строительство 304 коттед-
жей выполненных в европейском архитектурном стиле. Сдача проекта намечена 
на 2012 г.  

 
Структура предложения новостроек по районам Большого Сочи 

и по зонам Центрального района, март 2008 

 

 
 
Семнадцати этажный жилой комплекс бизнес-класса «Московие»  
расположенный в районе Светлана на Курортном проспекте. Все квартиры в 
комплексе с хорошими видовыми характеристиками. Планируемая сдача в 2010г. 
Многофункциональный центр «Сити-Парк-Сочи». Комплекс будет построен на 
бывшей территории гостиницы «Чайка». По предварительным данным, кроем 
торговой и офисной части комплекс будет включать жилую часть с квартирами 
площадью от 60 кв. м до 150 кв. м. Также в комплексе будут представлены 
гостиничные номера и апартаменты. Строительство «Сити-Парк-Сочи» 
оценивается в 300 млн. евро. Срок реализации проекта 2007-2010 гг. 
 
Элитный многофункциональный комплекс «Камелия». В жилой части комплекса 
квартиры свободной планировки, площадью от 60 кв.м до 190 кв.м. Высота 
потолков 3,2 кв.м. Элитная отделка фасадов здания и холлов. Бизнес-отель 
категории 5* включает в себя номера площадью от 35 до 55 кв.м. 
 
Жилой комплекс апартаментного типа (ФСК «Лидер»). Дом переменной 
этажности (4-6 этажей) с 1-но и 3-комнатными апартаментами будет построен на 
склоне горы, 250 м над уровнем моря. Проект предусматривает благоустройство 
прилегающей территории, подземный паркинг, открытый паркинг, детская 
площадка, зона отдыха и физкультурно-оздоровительный комплекс с бассейном. 
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Спрос 
 
Исходя из целей приобретения жилья, всех покупателей условно можно разделить 
на три группы: 
покупка квартиры для постоянного места жительства (15%); для отдыха (25%); 
с целью инвестиционных вложений (60%). 
 
Однако, необходимо отметить тот факт, что во втором полугодии 2007 г. в связи с 
резким скачком цен и неопределенностью рынка количество инвестиционных 
сделок резко уменьшилось, однако, ее доля в общей структуре спроса осталась 
неизменной. 
 
По принципу региональной принадлежности, всех покупателей можно разделить 
на четыре группы, при этом у каждой группы свои предпочтения: 
 
1. Москва и Санкт-Петербург, основная цель покупки - отдых и вложение 
инвестиций. Категория жилья преимущественно квартиры в домах элитного 
класса; 
2. Северные районы страны (города Дальнего Востока, Сибири и Урала), 
основная цель покупки – вложение инвестиций, отдых, постоянное место 
жительства. Категория эконом-, бизнес-, элитный классы; 
 

 
 
3. Краснодарский край и Сочи, основная цель покупки - постоянное место 
жительства, инвестиции. Категория жилья - бизнес- и эконом-классы; 
4. Другие регионы, основная цель покупки - отдых. Категория жилья-бизнес- и 
элитный классы. 
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Следует отметить, что в начале 2008 г. доля спроса покупателей других городов 
России снизилась. А со стороны местных жителей наоборот, наблюдается 
увеличение спроса. 
 
Ценовой анализ 

В начале 2007 г. средняя цена на рынке новостроек всех классов составляла 2 
400$ за кв.м, в марте 2008 г. - 4 139$ (по курсу 24,5 рублей за 1$). Наибольший рост 
цен пришелся на май, июнь и июль 2007 г. — незадолго до и после объявления 
итогов конкурса на право проведения Олимпийских игр 2014 г. 

В разрезе классов цена на первичном рынке к концу 1 кв. 2008 г. 
распределилась следующим образом: эконом — 3 120$, бизнес-класс — 4 786$, 
элитный — 9 102$ за 1 кв. м. 

 
Распределение цен на первичном рынке жилья по классам, $ за кв. м 

 

 
 
 
 
Годовой рост цен в разных сегментах и районах составил от 40% до 60% (по 
некоторым объектам рост достиг 100%). В целом за первый квартал 2008 г. цены 
на жилье в городе выросли в среднем на 4,5%. За этот же период в эконом-
классе рост цен составил - 9,4%, в бизнес-классе — 6,3%, в элитном классе рост 
цен в среднем составил 1,1% 
. 
 
Прогноз 

Рынок жилья является одним из активно развивающихся сегментов недвижимости 
Сочи. Объемы строительства в городе будут продолжать расти. Данный факт 
подтверждается сдачей в 2008 г. крупных объектов, таких как «Миллениум 
Тауэр», «Идеал Хаус», «Coral House», «Sunny Hill» и другие. 

Во 2-м кв. 2008 г. ожидается оживление спроса на жилье элитного класса, на 
эконом- и бизнес-класс в третьем квартале 2008 г.. 
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Темпы роста цен во втором квартале 2008 г. ожидаются на уровне 1,5-1,7% в 
месяц. Восстановление рынка после существующей стагнации прогнозируется в 
третьем квартале 2008 г. 

Основные события на рынке жилой недвижимости за первый квартал 2008 г.: 

• В середине апреля начнется продажи элитного жилого комплекса «Актер 
Гэлакси» расположенного в Хостинском   районе.   Ориентировочная   
стартовая цена 1 кв. м — $5 000-6 000. 

• Финансово-строительная   корпорация   «Лидер»   во втором квартале 2008 г. 
начнет строительство монолитного дома апартаментного типа в Хостинском 
районе города. Проект предусматривает благоустройство прилегающей 
территории, подземный паркинг, открытый паркинг, детская площадка, зона 
отдыха и физкультурно-оздоровительный комплекс с бассейном. 

 
Во втором полугодии 2008 г. компания «М-Индустрия» на земельном участке 7 га 
начнет строительство жилого комплекса «Виктория». Планируемый срок сдачи 
4Q2010 г. 
 
В марте 2008 г. началась продажа нового жилого комплекса бизнес-класса 
«Остров Мечты». Проектом предусмотрено строительство пяти двадцатидвух 
этажных домов общей площадь 95 248 кв. м. Средняя стоимость 1 кв. м составила 
109 702 руб. 
 
В марте ОАО «Инвестиционная компания ТПС» получила разрешение на 
изменение вида пользования земельного участка (ул. Орджоникидзе КЗ 
«Фестивальный»), на котором планируется строительство многофункционального 
комплекса «Сити-Парк-Сочи». Сейчас объект находится на стадии согласования 
предпроектных материалов. 
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ОФИСНАЯ НЕДВИЖИМОСТЬ 
 

Предложение 

Рынок офисной недвижимости Сочи на настоящий момент находится на 
начальной стадии своего развития. Для него характерен дефицит качественного 
предложения и низкий уровень вакантных площадей. 

После объявления Сочи столицей Олимпийских Игр рынок недвижимости 
оживился, инвестиционная активность в городе заметно выросла. Объемы же 
ввода и реконструкции офисных объектов не соответствуют возросшим 
требованиям рынка. 

Общий объем рынка офисных помещений в г. Сочи в марте 2008 г. составил 
около 57 449 кв. м. Офисные помещения класса «А» в структуре рынка 
представлены единственным бизнес-центром «Пять колец» общей площадью 5 
449 кв. м. Общая площадь существующих офисных зданий класса «В» составляет 
19 000 кв. м, Класс «С» сформирован некачественными помещениями в 
объеме около 33 000 кв. м. 

 

 

 

 
Существующие офисные здания высокого класса, по состоянию на март 2008 г. 

 
Название/Адрес Класс Год сдачи Общая площадь, кв. м Арендуемая офисная 

площадь, кв. м 
Олимпийский В 2006 14 000 7 000 
Панорама В 2003 2 500 1800 
Сокол в 2006 2 500 1 100 
Пять колец А 2007 5 449 4 421 

ИТОГО 24 449 14 321 
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Строящиеся офисные здания высокого класса, по состоянию на март 2008 г. 

 
Название/Адрес Класс Год 

сдачи 
Общая 

площадь, кв. м 
Общая офисная 
площадь, кв. м 

Арендуемая офисная 
площадь, кв. м 

Александрия А 2008 13 800 2 000 2 000 
Горький В 2008 3 356 3 356 2 900 
Сочи-Сити А 2010 79 300 26 000 23 300 

ИТОГО 96 456 32 156 28 200 

 
Планируемые офисные центры, по состоянию на март 2008 г. 

 
Название/Адрес Класс Год 

сдачи 
Общая 

площадь, кв. м 
Общая офисная 
площадь, кв. м 

Арендуемая офисная 
площадь, кв. м 

Спутник А 2009 42 170 23 000 20 000 
Сочи Плаза А 2010 95 100 25 00 22 500 
Покров Плаза В 2010 16 200 8 000 6 680 

ИТОГО 153 470 56 000 49 180 
 

 
В 2008 г. ожидается ввод в действие офисных помещений класса «А» общей 
офисной площадью 2 800 кв. м, объем в классе «В» составит 3 356 кв. м. На 2009 г. 
запланирована сдача БЦ «Спутник» («класс «А») с общей офисной площадью 25 
000 кв. м. А в 2010 г. предполагается сдача нескольких объектов общей офисной 
площадью 59 тыс. кв. м. При этом основную долю составят объекты класса «А» - 
86%. 
 

 
 
 
 

С учетом всех заявленных проектов объем рынка офисных площадей составит 
в конце 2008 г. 30,6 тыс. кв. м, в 2009 г. - 53,6 тыс. кв. м, в 2010 г. - 112,6 тыс. кв. м. 
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Обеспеченность населения г. Сочи современными качественными офисными 
площадями, согласно прогнозу, соответственно увеличится: к концу 2008 г. она 
составит 76,0 кв. м на 1 000 жителей, в 2009 г. - 132,6 кв. м, в 2010 г. -277,4 кв. м. 

Отметим, что данный показатель рассчитывался с учетом всех строящихся и 
планируемых объектов, в реальности величина обеспеченности будет меньше, так 
как часть проектов строительства, возможно, не будет реализована. 

Спрос 

В некачественных офисных помещениях и помещениях на первых этажах 
жилых домов нуждаются, как правило, местные компании. Традиционно, 
современные качественные офисные помещения (класс «В») арендуются крупны-
ми российскими компаниями. Среди них большая часть -это компании из 
Краснодара, Москвы, Санкт-Петербурга. Часть таких компаний, ввиду 
ограниченного предложения класса «В» и отсутствия класса «А», занимают класс 
«С» вынужденно и с готовностью переедут в появившиеся более современные 
помещения. 

В целом по рынку наиболее востребованными являются небольшие площади в 
диапазоне от 20 до 100 кв. м, а также площади в диапазоне от 100 до 150 кв. м. 
Реже совершаются сделки с офисными помещениями площадью от 150 кв. м и 
выше. 

Банковские структуры чаще всего рассматривают предложения в диапазоне 
800 - 1 200 кв. м. Как правило, они стараются подобрать целиком один этаж 
офисного центра. 
Кроме того, средние запрашиваемые площади также достаточно большие 
(около 600 - 1 000 кв. м) у строительных компаний, компаний в области средств 
массовой информации, имеющих официальные представительства (500 - 1 000 
кв. м), страховых компаний (300 - 1 000 кв. м). Это связано с достаточно большим 
штатом сотрудников вспомогательного производства и требованиями, чтобы 
различные отделы компании находились в пределах одного этажа (либо здания). 
 

Диапазон площадей требуемых офисных помещений 
 

Вид деятельности арендатора Типичный диапазон  
требуемых помещений, кв. м 

Банковские структуры 800 -1 200 
Властные структуры 70 - 500 
Инвестиции, строительство 600 -1 000 
Производство товаров 10-70 
Страхование 300 -1 000 
представительства СМИ 500 -1 000 
Телекоммуникации 200 -1 000 
Предоставление услуг 70 – 500 
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Потребителями самого востребованного небольшого размера офисных 
помещений (10-70 кв. м) являются компании, производящие различные товары, 
предоставляющие услуги населению, юридическим лицам. 
Наиболее привлекательными районами для покупки или аренды офисов 
традиционно являются центральная, деловая часть города, а также Хостинский 
район. 
К основным причинам привлекательности центральной части города относятся: 
 

 высокий престиж данного района города; 
 развитая инфраструктура; 
 транспортная доступность; 
 интенсивность транспортных и пешеходных потоков. 

 
В марте 2008 г. сложилась следующая ситуация со свободными площадями: 
около 95-97% всех офисных площадей в зданиях уже арендованы. Выставленное 
исключительно на продажу (минимальная площадь - этаж) офисное здание «Пять 
колец» пока не нашло своих покупателей. 

 
Уровень вакантных площадей офисных зданий 

Название объекта Класс Статус Уровень вакантных  
площадей 

Олимпийский В Сдан 10% 
Панорама В Сдан 0% 
Сокол В Сдан 2% 
Пять колец А Сдан 100% 
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Арендные ставки и цены продажи 

 

В настоящее время средневзвешенная ставка аренды составляют 1 871 рублей 
за 1 кв. м. в месяц на офисные помещения класса «В». 

На продажу офисные помещения выставлены только в торгово-офисном 
центре «Пять колец». 

Цена продажи в офисном здании класса «А» «Пять колец» 
 

Этаж Цена продажи, 
 долл. США за кв. м 

Первый этаж 15 000 
Второй этаж 14 000 
Третий этаж 13 000 
Четвертый этаж 12 000 
Пятый этаж 11 000 
  

 
 

 
 
 

Цена аренды основных существующих  
офисных центров по состоянию на март 2008 г 

 

Объект Класс Арендная ставка, 
 руб. за кв. м в месяц 

Олимпийский В 1950 
Панорама В 1800 
Сокол В 1500 
Пять колец А Не предусмотрена 
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Выводы 
 
Ажиотаж, возникший на рынке Сочи с объявлением его столицей Зимних 
Олимпийских игр, уже к концу 2007 г. пошел на спад. В ближайшей перспективе 
наиболее вероятна стабилизация ситуации, как в отношении ценовых показа-
телей, так и темпов роста числа заявляемых проектов. 
 
Тем не менее, на фоне появления новых более качественных бизнес-центров и 
увеличивающегося спроса, арендные ставки и цены продаж продолжат расти. В 
то же время, можно ожидать снижение цен по отдельным объектам, которые 
ранее были переоценены. 
 
Объем предложения качественных площадей также будет расти. В 2008 г. 
ожидается выход на рынок торгово-офисного центра «Александрия», бизнес-
центра «Горький-центр». 
 
Предпочтения арендаторов также будут меняться в сторону более качественного 
предложения, что приведет к изменению структуры рынка: доля некачественных 
офисов будет сокращаться, уступая место специализированным бизнес-центрам 
более высокого класса. 
 
В целом можно ожидать перехода рынка коммерческой недвижимости г. Сочи в 
стадию относительно стабильного развития с формированием в городе все 
более качественной деловой среды. 
 
Низкие темпы ввода новых площадей на фоне растущего спроса не дают 
возможности говорить о преодолении дефицита офисных помещений в 
краткосрочной перспективе. Однако необходимо отметить, что наиболее 
активное строительство началось после объявления Сочи столицей Олимпийских 
Игр-2014, следовательно, выход на рынок новых объектов можно ожидать не 
раньше 2008 - 2009 гг. 
 
Также следует отметить, что на рынке сформировалась тенденция задержки 
сроков ввода объектов в эксплуатацию. В частности, такие ожидаемые проекты 
как торгово-офисный центр «Александрия», офисный центр «Горький-центр» будут 
введены несвоевременно. Реализация некоторых проектов, в частности «Сочи-
Сити» и реконструкция кинотеатра «Спутник», с созданием на его месте крупного 
бизнес-центра, и вовсе затянулась на годы. 
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4. Инвестиционный план 
 
 
 
  Календарный план  
 

 
 
 
Необходимый объем инвестиций:  3 210 754 000-рублей  (132,78 млн.USD) 
Инвестировано инициатором ( на 31/05/2008):  258 675 515-рублей  (11,00 млн.USD) 
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5. Операционный план 
 
 
  План сбыта  
 
 
Реализацию жилых и нежилых помещений планируется начать после получения 
ордера на строительство. 
Ценовая политика основана на существующей рыночной ситуации. 
 
 
 

  Ценообразование  
 

Продукт/Вариант Ед. изм. Цена(руб.)* 
Жилые площади кв.м. 150 000,000 
Офисные площади кв.м. 112 500,000 
Машиноместа м/место 1 000 000,000 
   

 
* Цена на начало реализации проекта. 
 
. 
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  Ценообразование  
 

С учетом прогнозов роста цен 
 
 

Строка Ед. изм. 4.2008 5.2008 6.2008 7.2008 8.2008 9.2008 10.2008 11.2008 12.2008 
Жилые площади кв.м. 150 000 152 083 154 195 156 337 158 508 160 710 162 942 165 205 167 499 
Офисные площади кв.м. 112 500 114 062 115 647 117 253 118 881 120 532 122 206 123 904 125 624 
Машиноместа м/место 1 000 000 1 013 888 1 027 970 1 042 247 1 056 722 1 071 398 1 086 278 1 101 365 1 116 661 
           

 
 

Строка Ед. изм. 1кв. 2009г. 2кв. 2009г. 3кв. 2009г. 4кв. 2009г. 1кв. 2010г. 2кв. 2010г. 3кв. 2010г. 4кв. 2010г. 
Жилые площади кв.м. 172 195 180 221 190 178 200 685 211 773 223 168 234 542 246 497 
Офисные площади кв.м. 129 146 135 166 142 634 150 514 158 830 167 376 175 907 184 873 
Машиноместа м/место 1 147 966 1 201 472 1 267 854 1 337 903 1 411 822 1 487 785 1 563 616 1 643 312 
          

 
 

Строка Ед. изм. 1кв. 2011г. 2кв. 2011г. 3кв. 2011г. 4кв. 2011г. 
Жилые площади кв.м. 259 061 271 886 284 565 297 836 
Офисные площади кв.м. 194 295 203 914 213 424 223 377 
Машиноместа м/место 1 727 070 1 812 572 1 897 102 1 985 574 
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  График продаж  
 
 
 
 

Продукт/Вариант Ед. изм. 2кв. 2008г. 3кв. 2008г. 4кв. 2008г. 1кв. 2009г. 2кв. 2009г. 3кв. 2009г. 4кв. 2009г. 
Жилые площади кв.м.    3 000,00 2 700,00 2 500,00 2 400,00 
Офисные площади кв.м.        
Машиноместа м/место        
         

 
 

Продукт/Вариант 1кв. 2010г. 2кв. 2010г. 3кв. 2010г. 4кв. 2010г. 1кв. 2011г. 2кв. 2011г. 3кв. 2011г. 4кв. 2011г. 
Жилые площади 2 400,00 2 400,00 2 850,00 3 750,00 3 750,00 1 250,00   
Офисные площади  500,00 750,00      
Машиноместа   32,00 30,00 30,00 10,00   
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6. Финансирование 
 
 
Необходимый объем инвестиций:  3 210 754 000-рублей  (132,78 млн.USD) 
 
Финансирование проекта планируется за счет собственных  и заемных средств, и 
выручки от реализации жилых площадей. 
 
В настоящий момент инициатор проекта выкупил земельный участок под 
строительство, выполнил ряд подготовительных работ, получил заключение «об 
изменении вида разрешенного использования земельного участка (№26Х/22-3 от 
02/04/2008). 
Инвестировано инициатором ( на 31/05/2008):  258 675 515-рублей  (11,00 млн.USD) 
 
Необходимый объем земных средств:  890 268 750-рублей  (37,50 млн.USD) 
 
 
 
  Займы  
 
 
 
 
 
 
Выплаты процентов и погашение кредита планируется за счет выручки от 
реализации квартир, офисных площадей, и машиномест. 
 
Средства от продажи квартир направляемые на цели строительства : 
2 061 809 735 рублей 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Название Дата Сумма ($ US) Срок Ставка % 
Инвестиционный кредит 01.06.2008 37 500 000,00 30 мес. 16,00 
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7. Результаты 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
Строка 4.2008 5.2008 6.2008 7.2008 8.2008 9.2008 10.2008 

Поступления от продаж        
   Налоги        
Кэш-фло от операционной деятельности        
   Затраты на приобретение активов 250 000 000 8 675 515 197 121 167 201 121 167 201 121 167 201 121 167 28 704 501 
Кэш-фло от инвестиционной деятельности -250 000 000 -8 675 515 -197 121 167 -201 121 167 -201 121 167 -201 121 167 -28 704 501 
   Собственный (акционерный) капитал 258 675 515       
   Займы   198 450 000 201 343 750 201 875 000 200 025 000 28 650 000 
   Выплаты в погашение займов        
   Выплаты процентов по займам        
Кэш-фло от финансовой деятельности 258 675 515  198 450 000 201 343 750 201 875 000 200 025 000 28 650 000 
   Баланс наличности на начало периода  8 675 515 0 1 328 833 1 551 415 2 305 248 1 209 081 
Баланс наличности на конец периода 8 675 515 0 1 328 833 1 551 415 2 305 248 1 209 081 1 154 580 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Отчет о движении денежных средств (руб)   
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Строка 11.2008 12.2008 1кв. 2009г. 2кв. 2009г. 3кв. 2009г. 4кв. 2009г. 1кв. 2010г. 
Поступления от продаж   516 584 923 486 596 172 475 105 201 481 644 947 508 255 901 
   Налоги   29 260 973 45 103 796 47 814 453 50 155 535 56 428 698 
Кэш-фло от операционной деятельности   487 323 949 441 492 376 427 290 748 431 489 412 451 827 204 
   Затраты на приобретение активов 28 704 501 28 704 501 472 765 288 443 631 242 439 631 242 388 744 400 292 284 156 
Кэш-фло от инвестиционной деятельности -28 704 501 -28 704 501 -472 765 288 -443 631 242 -439 631 242 -388 744 400 -292 284 156 
   Собственный (акционерный) капитал        
   Займы 28 725 000 31 200 000      
   Выплаты в погашение займов        
   Выплаты процентов по займам        
Кэш-фло от финансовой деятельности 28 725 000 31 200 000      
   Баланс наличности на начало периода 1 154 580 1 175 079 3 670 579 18 229 240 16 090 375 3 749 881 46 494 893 
Баланс наличности на конец периода 1 175 079 3 670 579 18 229 240 16 090 375 3 749 881 46 494 893 206 037 940 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Отчет о движении денежных средств (руб)   
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Строка 2кв. 2010г. 3кв. 2010г. 4кв. 2010г. 1кв. 2011г. 2кв. 2011г. 3кв. 2011г. 4кв. 2011г. 

Поступления от продаж 619 981 838 852 139 279 973 662 325 1 023 289 042 352 558 040   
   Налоги 66 429 323 48 498 418 95 165 342 142 522 296 101 786 314 2 372 766  
Кэш-фло от операционной деятельности 553 552 515 803 640 861 878 496 984 880 766 746 250 771 726 -2 372 766  
   Затраты на приобретение активов 22 000 652 6 355 000 68 333     
Кэш-фло от инвестиционной 
деятельности 

-22 000 652 -6 355 000 -68 333     

   Собственный (акционерный) капитал        
   Займы        
   Выплаты в погашение займов 134 598 214 405 803 571 408 816 964     
   Выплаты процентов по займам 66 884 525 190 821 493 118 931 643     
Кэш-фло от финансовой деятельности -201 482 739 -596 625 065 -527 748 607     
   Баланс наличности на начало периода 206 037 940 536 107 064 736 767 861 1 087 447 904 1 968 214 650 2 218 986 376 2 216 613 609 
Баланс наличности на конец периода 536 107 064 736 767 861 1 087 447 904 1 968 214 650 2 218 986 376 2 216 613 609 2 216 613 609 
 
 
 
 
 
 
 

 Отчет о движении денежных средств (руб)   
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Строка 2кв. 2008г. 3кв. 2008г. 4кв. 2008г. 1кв. 2009г. 2кв. 2009г. 3кв. 2009г. 4кв. 2009г. 
Чистый объем продаж    516 584 923 486 596 172 475 105 201 481 644 947 
Себестоимость    330 133 168 297 119 851 275 110 974 264 106 535 
Валовая прибыль    186 451 755 189 476 321 199 994 227 217 538 413 
Проценты по кредиту (0,75 от ставки)        
Налогооблагаемая прибыль    186 451 755 189 476 321 199 994 227 217 538 413 
Налог на прибыль    44 748 421 45 474 317 47 998 615 52 209 219 
Чистая прибыль    141 703 334 144 002 004 151 995 613 165 329 194 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Отчет о прибылях-убытках, руб 
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Строка 1кв. 2010г. 2кв. 2010г. 3кв. 2010г. 4кв. 2010г. 1кв. 2011г. 2кв. 2011г. 3кв. 2011г. 4кв. 2011г. 
Чистый объем продаж 508 255 901 619 981 838 852 139 279 973 662 325 1 023 289 042 352 558 040   
Себестоимость 264 106 535 319 128 729 428 159 802 442 666 460 442 666 460 147 555 487   
Валовая прибыль 244 149 367 300 853 108 423 979 477 530 995 865 580 622 582 205 002 553   
Проценты по кредиту (0,75 от общей суммы)  50 163 393 143 116 120 89 198 732     
Налогооблагаемая прибыль 244 149 367 250 689 715 280 863 358 441 797 133 580 622 582 205 002 553   
Налог на прибыль 58 595 848 60 165 532 67 407 206 106 031 312 139 349 420 49 200 613   
Чистая прибыль 185 553 519 190 524 183 213 456 152 335 765 821 441 273 162 155 801 940   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Отчет о прибылях-убытках,  руб 
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Строка 4-12.2008 2009 год 2010 год 2011 год 
Коэффициент текущей ликвидности (CR), %  9 83 12 331 
Коэффициент срочной ликвидности (QR), %  9 83 12 331 
Чистый оборотный капитал (NWC), руб. 2 341 148 -224 952 378 -112 385 081 2 067 584 752 
Чистый оборотный капитал (NWC), $ US 98 793 -9 127 742 -4 678 061 79 748 315 
Коэфф. оборачиваем. рабочего капитала (NCT)  -9 -26 1 
Коэфф. оборачиваем. основных средств (FAT)  1 1 0 
Коэфф. оборачиваем. активов (TAT)  1 1 0 
Суммарные обязательства к активам (TD/TA), % 67 43 17 0 
Долгоср. обязат. к активам (LTD/TA), % 67 32   
Долгоср. обязат. к внеоборотн. акт. (LTD/FA), % 67 32   
Суммарные обязательства к собств. кап. (TD/EQ), % 200 77 21 0 
Коэффициент покрытия процентов (TIE), раз   8  
Коэфф. рентабельности валовой прибыли (GPM), %  100 100 100 
Коэфф. рентабельности операц. прибыли (OPM), %  100 87 94 
Коэфф. рентабельности чистой прибыли (NPM), %  89 76 80 
Рентабельность оборотных активов (RCA), % -554 7 926 416 53 
Рентабельность внеоборотных активов (RFA), % -2 82 70 35 
Рентабельность инвестиций (ROI), % -2 81 60 21 
Рентабельность собственного капитала (ROE), % -5 144 73 21 
Сумма активов на акцию (TAOS), руб. 3 8 14 20 
     

 
 

 Финансовые показатели 



 

 

АНАЛИЗ 

57 

www.teo.ru 

8. Анализ 
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 Анализ чувствительности NPV    
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NPV (Цена сбыта)
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 Анализ чувствительности NPV  ( Руб )  
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NPV(Объем сбыта)

0

5 000 000

10 000 000

15 000 000

20 000 000

25 000 000

30 000 000

35 000 000

40 000 000

45 000 000

-20% -18% -16% -14% -12% -10% -8% -6% -4% -2% 0%

U
SD

NPV(Объем сбыта)

 
 

 Анализ чувствительности NPV  ( Руб )  
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PB(Объем инвестиций)
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PB (Объем и цена сбыта)
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9. Приложения 
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 Показатели эффективности 

 
 

 Период окупаемости 
 

Период окупаемости - это время, требуемое для покрытия начальных инвестиций за счет 
чистого денежного потока, генерируемого инвестиционным проектом. 
Расчет показателя: 
 

 
, где 

 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

PB - период окупаемости 
Для того, чтобы проект мог быть принят, необходимо, чтобы срок окупаемости был 
меньше длительности проекта. 

 

 Дисконтированный период окупаемости 

 
Дисконтированный период окупаемости рассчитывается аналогично простому периоду 
окупаемости, однако при суммировании чистого денежного потока производится его 
дисконтирование. 
Расчет показателя: 

 
 
, где 

 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 
r - месячная ставка дисконтирования 

DPB - дисконтированный период окупаемости 
 

 Средняя норма рентабельности 
 
Средняя норма рентабельности представляет доходность проекта как отношение между 
среднегодовыми поступлениями от его реализациями и величиной начальных инвестиций. 
Расчет показателя: 

 
 
,  где  

 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 
N - длительность проекта (в годах) 

InvestmenN
CF

ARR
t
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 Чистый приведенный доход NPV 
 
Расчет показателя: 
 

 
 
, где 

 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 
r - месячная ставка дисконтирования 

 
 

 Индекс прибыльности  
 

Расчет показателя: 
 

 
 
 
, где 

 
Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 
r - месячная ставка дисконтирования 

 
 

 Внутренняя норма рентабельности  
 

Расчет показателя: 
 

 
 
, где 
 

Investments - начальные инвестиции 
CFt - чистый денежный поток месяца t 

IRR - внутренняя норма рентабельности 
 
Проект считается приемлемым, если рассчитанное значение IRR не ниже требуемой 
нормы рентабельности.  
Значение требуемой нормы рентабельности определяется инвестиционной политикой 
компании. 
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 Модифицированная внутренняя норма рентабельности  
 

 
Для того, чтобы дать определение модифицированной внутренней нормы рентабельности, 
рассмотрим, сначала, понятие будущей стоимости проекта. 
Будущая стоимость проекта (Terminal value) - стоимость поступлений, полученных от 
реализации проекта, отнесенная к концу проекта с использованием нормы рентабельности 
реинвестиций. Норма рентабельности реинвестиций, в данном случае, означает доход, 
который может быть получен при реинвестировании поступлений от проекта. 

 
 
, где 
 

R - норма рентабельности реинвестиций (месячная) 
N - длительность проекта (в месяцах) 
CFt - чистый денежный поток месяца t 
 
Модифицированная внутренняя норма рентабельности определяется как ставка 
дисконтирования, при которой выполняется следующее условие: 

 
 
, где 
 

COt - выплаты месяца t 
r - требуемая норма рентабельности инвестиций (месячная) 
N - длительность проекта (в месяцах) 
MIRR - модифицированная внутренняя норма рентабельности (месячная) 
 
Т.е., для расчета показателя, связанные с реализацией проекта платежи приводятся к 
началу проекта с использованием ставки дисконтирования, основанной на стоимости 
привлеченного капитала (ставка финансирования или требуемая норма рентабельности 
инвестиций), а поступления от проекта приводятся к его окончанию с использованием 
ставки дисконтирования, основанной на возможных доходах от реинвестиции этих 
средств (норма рентабельности реинвестиций). После этого, модифицированная 
внутренняя норма рентабельности определяется как ставка дисконтирования, 
уравнивающая две этих величины (приведенные выплаты и поступления). 
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