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ПРЕДИСЛОВИЕ 

В настоящее время, особое значение приобретает проблема эффектив-
ного управления реализацией инвестиционных проектов комплексного 
освоения территориями на стадии приобретения земельного участка. При 
этом основным экономическим инструментом принятия инвесторами-
застройщиками эффективных управленческих решений на стадии 
земельного девелопмента являются процессы управления инвестиционной 
стоимостью. Именно здесь определяются возможные цели приобретения, 
прогнозный уровень доходности инвестиций и возможность применения 
государственно-инвестиционного партнерства в рамках реализации проек-
тов строительства жилья экономического класса. Поэтому развитие систе-
мы управления инвестиционной стоимостью земельных участков под 
комплексную жилую застройку эконом-класса, являются актуальной науч-
но-практической проблемой. Её использование в практике, по мнению 
автора, позволит повысить инвестиционную привлекательность и эконо-
мическую надежность данных типов проектов. 

На сегодняшний день главная задача государства – это поддержка 
строительства жилья эконом-класса, что является одним из направлений 
Федеральной Целевой программы (далее по тексту ФЦП) «Жилище» на 
2011-2015 годы. На основании указа Президента РФ была разработана 
Государственная программа Российской Федерации «Обеспечение доступ-
ным и комфортным жильем и коммунальными услугами граждан 
Российской Федерации» (утверждена Распоряжение Правительства РФ от 
30 ноября 2012 г. №2227-р), в которой содержаться сведения о показателях 
(индикаторах) и их значения [27]. Планируемая доля ввода жилья эконом-
класса будет составлять больше 60 % от общего объема жилищного 
строительства. Так в 2013 году планируется, что доля жилья эконом-класса 
будет составлять 55 %, а начиная с 2016 года возрастет до 60 %, а это 
возможно только в виду современных тенденций жилищного строитель-
ства России как комплексная застройка территории. Данный сегмент 
строительной отрасли является инвестиционно-привлекательным, но и вы-
сокорискованным, что заставляет инвесторов-застройщиков реализовывать 
проекты данного типа с большими рисками и завышение цены квадратного 
метра, что не соответствует ценам за квадратный метр жилья экономи-
ческого класса установленных Госстроем Российской Федерации. Из все 
выше сказанного следует, что в настоящее время необходимо разработать 
механизм управления инвестиционной стоимостью земельных участков 
при комплексном жилищном строительстве эконом-класса с определением 
оптимальных параметров участия государства в реализации проектов 
данного типа. 
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Существенное влияние на развитие теории и методологии управления 
инвестиционной стоимости оказали работы таких известных российских 
ученых и специалистов, как С. Базоев, И. Бланк, Г. Булычева, С. Грибов-
ский, С. Валдайцев, В. Григорьев, А. Грязнова, В. Демшин, В. Есипов,  
Л. Игонина, А.Козырев, А. Ковалев, Ю. Козырь, Р. Кащеева, Г. Микерин, 
В. Сычева, М. Федорова и т.д. Однако указанные исследования уделяли 
наибольшее внимание проблемам оценки рыночной стоимости, а не инве-
стиционной, имеющей свои особенности. Работы зарубежных специа-
листов, таких как Д. Бишоп, Ф. Блек, Р. Брэйли, Т. Коллера, Т. Коупленда, 
С. Майерса, М. Миллера, М. Модильяни, К. Маркса, У. Петти, В. Парето, 
Д. Риккардо, А. Смитта Н. Сениора, Дж. Уильямса и т.д., несмотря на боль-
шую научную значимость, нуждаются в адаптации к современным россий-
ским условиям. Наиболее весомый вклад в разработку проблематики 
эффективности экономических механизмов управления проектами 
профессионального девелопмента недвижимости внесли В.П. Антонов, 
С.А. Баронин, М.К. Беляев, Г.М. Загидулина, Н.В. Комов, С.П. Коростелев, 
Н.Ф. Костецкий, К.Ю. Кулаков, П.Ф. Лойко, А.Н. Плотников, В.А. Прор-
вич, С.Д. Резник, П.Г. Грабовый, Б.Б. Хрусталев, Н.Ю. Яськова и другие 
авторы. Несмотря на плодотворную деятельность ученых и практиков, 
современное состояние, условия и перспективы развития системы управле-
ния инвестиционной стоимостью земельных участков при комплексном 
освоении территории в научно-практической литературе практически не 
освещены. Это препятствует развитию инвестиционно-девелоперских 
проектов в частности проектов комплексной жилой застройки эконом-
класса.  

Затрагиваемая тематика исследований относиться к области высоко 
проблемных, неоднозначных вопросов и требует своего исследова-
тельского научно-практического развития.  

В результате исследований авторами получены следующие основные 
теоретические и научно-практические результаты: 

 Выявлены особенности инвестиционного развития рынка жилищной 
недвижимости такого сегмента как, комплексная жилая застройка эконом-
класса, через управление инвестиционной стоимостью земельных участков 
на стадии земельного девелопмента с обоснованием и сформулирована по-
нятийная категория термина «инвестиционная стоимость земельных уча-
стков при комплексной застройке жильем эконом-класса», как иннова-
ционный вид профессионального управления девелопментом недвижи-
мости в РФ с анализом и актуализацией проблемного поля исследования; 

 Предложен авторский алгоритм экономико-математической 
модели управления инвестиционной стоимостью земельных участков, как 
механизма воспроизводства жилищной недвижимости эконом-класса, 
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действующего через существенные компоненты инвестиционного 
менеджмента;  

 Выявлены и проанализированы основные организационно-управл-
енческие процессы, экономико-математические закономерности и тенден-
ции развития жилищного рынка с анализом особенностей сегмента ком-
плексной застройки территорий жильем эконом-класса на стадиях перспек-
тивной градостроительной подготовки территорий и земельного девелоп-
мента на примере Пензенской области;  

 Разработаны предложения и рекомендации по совершенствованию 
системы управления инвестиционной стоимостью земельных участков в 
жилищных корпорациях при комплексной застройки территорий жильем 
эконом-класса на основе оптимальных параметров государственного 
частного партнерства и программно-целевого комплекса «Manager of the 
investment value (MIV)» для экономико-математического моделирования 
коридора допустимой инвестиционной стоимости земельных участков и 
определения области ее управления; 

 Сформулированы предложения по развитию экономического меха-
низма управления инвестиционной стоимостью земельных участков при 
развитии комплексной жилой застройки экономического класса, как 
особого экономического механизма реализации приоритетного националь-
ного проекта по обеспечению граждан доступным и комфортным жильем 
на основе инновационных, информационно-аналитических и учетных сис-
тем инвестиционного менеджмента, а также рекомендации по управления 
стоимостью инвестиционных проектов комплексной жилой застройкой в 
рамках строительства жилья эконом-класса. 

Практическая значимость исследования заключается в развитии поло-
жений экономической науки в области моделирования экономико-матема-
тических механизмов управления инвестиционной стоимостью земельных 
участков в жилищных проектах и программах комплексной жилой 
застройки территорий эконом-класса на основе инновационных, инфор-
мационно-аналитических и учетных систем инвестиционного менеджмен-
та. Это позволяет творчески модернизировать профессиональные системы 
девелопмента недвижимости применительно к проектам комплексной 
застройки территорий жильем эконом-класса по областям экономической 
рентабельности и привлекательности. Полученные теоретические выводы 
и предложения могут послужить базой для последующих теоретических и 
прикладных разработок в этой области исследования. Практическая 
значимость заключается также в возможности применения разработанного 
алгоритма экономическо-математической модели управления инвести-
ционной стоимостью земельных участков и анализа ее изменения на про-
тяжении всего жизненного цикла девелопмента комплексной жилой за-
стройки эконом-класса на основе оптимальных параметров участия госу-
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дарственного частного партнерства в реализации проектов данного типа. 
Это позволяет повышать инвестиционную привлекательность и реализуе-
мость высокорискованных проектов комплексной жилой застройки 
эконом-класса, формировать высокий уровень предложения жилья от 
крупных девелоперов и увеличивать его доступность для населения. Ос-
новные научно-практические результаты работы могут быть использованы 
в учебном процессе при подготовке студентов по направлениям 
«Землеустройство и кадастр», «Экспертиза и управление недвижимостью», 
«Управление земельными ресурсами» и прочих, а также в программах 
повышения квалификации строителей различных специализаций.  

Предложения и рекомендации авторов могут быть использованы в 
деятельности различных предприятий как Пензенского, так и других 
регионов, с учетом территориальной и отраслевой специфики их развития. 
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Глава 1. ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА УПРАВЛЕНИЯ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТОИМОСТЬЮ ЗЕМЕЛЬНЫХ 

УЧАСТКОВ ПРИ КОМПЛЕКСНОЙ ЗАСТРОЙКЕ 
ТЕРРИТОРИИ ЖИЛЬЕМ ЭКОНОМ-КЛАССА 

1.1. Анализ развития жилищного строительства в РФ и 
особенности возведения жилья эконом-класса в условиях 

комплексной жилой застройки территории 

Анализ жилищного строительства в Российской Федерации показал, 
что развитие такого сегмента, как комплексная жилая застройка эконом-
класса наиболее важен в настоящее время. Об этом говорил Президент РФ 
В.В. Путин в послании Федеральному Собранию 12 декабря 2012 года1:  
«У нас есть уникальный шанс в ближайшее десятилетие кардинально ре-
шить жилищную проблему. Считаю этот вопрос наиболее важным как для 
Правительства, так и для руководителей регионов. … Поэтому сейчас, на 
новом этапе, надо перейти к решению жилищного вопроса для более широ-
ких категорий граждан: молодых семей, специалистов социальной сферы, 
врачей, учителей, учёных, инженеров, принять меры по увеличению ввода 
доступного жилья эконом-класса». 

Строительство доступного жилья в Российской Федерации является 
одним из наиболее важных, динамично развивающихся сегментов рынка 
недвижимости и во многом определяет уровень развития общества и его 
производственных сил. Обеспеченность населения жильем и его доступ-
ность влияют на уровень жизни, рождаемости, экономической культуры. 
Приобретение жилья в собственность – первоочередная потребность для 
каждой семьи, социальный приоритет общества. Реализация данной по-
требности граждан рассматривается как важнейшая социально-полити-
ческая и экономическая проблема. 

Строительная отрасль так же обеспечивает 5,5 % ВВП Российской 
Федерации. В ней занято 5,3 миллиона человек или более 7 % экономи-
чески активного населения. Со строительством связано почти 30 отраслей 
народного хозяйства. Среди них – металлургия, добывающее произ-
водство, машиностроение, деревообработка, нефтехимия, многие другие. 
Она потребляет 10 % продукции машиностроения, 20 % проката черных 
металлов, 40 % лесоматериалов. Одно рабочее место строительной дея-
тельности поддерживает занятость 5 человек в смежных отраслях [35]. 

Всё выше сказанное, обуславливает важность и необходимость разви-
тия данной отрасли, а так же важность поддержания ее государством на 
должном уровне. Хорошее состояние строительной отрасли в Российской 
Федерации и в ее регионах будет благоприятно отражаться на экономике и 
                                           
1 Послание Президента РФ Федеральному Собранию (официальный сайт) www.kremlin.ru 
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развитии, обеспечивая приток инвестиций. От выбора тех или иных 
подходов к решению проблемы доступного и комфортного жилья, зависит 
общий масштаб и темпы жилищного строительства, благополучие и благо-
состояние людей, их моральное и физическое самочувствие, удовлетво-
ренность властью и государством. Об этом же говорилось на Всерос-
сийском совещании по развитию жилищного строительства в Российской 
Федерации 17 июня 2013 года в городе Москве, на котором министр 
регионального развития Российской Федерации И.Н.Слюняев отметил, что 
«… Задачи в жилищном строительстве, безусловно, стоят не простые. 
Однако от их решения во многом зависит устойчивое экономическое 
развитие России, обеспечение высоких стандартов жизни наших граждан, 
создание безопасной и комфортной среды обитания»2. 

Преобразования в социально-экономической среде за последнее деся-
тилетие в Российской Федерации, изменили экономические и органи-
зационные основы жилищного строительства и коммунального обслу-
живания. Были сформированы правовые условия перехода к рыночным 
методам регулирования деятельности в данной области, а также поддержка 
государства в стимулировании строительной отрасли позволило добиться 
определенных результатов. 

Для дальнейшего исследования проведем анализ развития жилищного 
строительства в Российской Федерации с целью определения основных 
проблем в данной области.  

По данным общественной организации «Российский союз инженеров» 
большая часть жилья (43,2 %) была построена в 1970-1995 годах, в период 
после 1995 годы всего 19,3 %, а до 1970 года 37,5 %. За последние 20 лет 
прирост ветхого и аварийного фонда составил 309 % [94]. Для наглядности 
распределение объемов ввода жилья по периодам, представлена на рис. 1.1. 

 
Рис. 1.1. Анализ структуры жилого фонда Российской Федерации  

по годам постройки  

                                           
2 Выступление Министра регионального развития Российской Федерации И.Н.Слюняева на 
Всероссийском совещании по развитию жилищного строительства в Российской Федерации 
(официальный сайт) www.minregion.ru 
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Необходимость увеличения объемов жилищного строительства обу-
словлена сложившейся ситуацией, касающейся общего состояния жилого 
фонда России. Очень высока доля износа жилого фонда от 31 до 65 %, что 
составляет 1611,6 млн м.кв. Только менее половины жилого фонда можно 
считать нормальным – его износ до 30 %. Если взять ввод жилья в  
2004 году – это 40,9 млн м. кв. и направить только на переселение из 
ветхого и аварийного фонда, то нужно потратить на это 2 года[92].  

И если не принимать не каких дополнительных мер по улучшению 
состояния жилищного фонда Российской Федерации, то по данным 
Министерства регионального развития РФ и Федеральной службы 
государственной статистики обстановка с ветхим и аварийным жильем 
будет выглядеть так, как показано на рис. 1.3.  

 

Рис. 1.2. Анализ структуры жилого фонда Российской Федерации  
по проценту физического износа  

 
Рис. 1.3 Динамика старения жилого фонда в РФ,  

без принятия дополнительных мер3  

                                           
3 Социальная карта Российской Федерации (официальный сайт) www.sockart.ru 
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На рис.1.3 видно, что в ближайшее время ожидается выбытия фондов 
на уровне 40 млн м.кв. с критическим процентом износа. Поэтому уже 
сейчас ясно, какой это большой объем фондов подходит к предельному 
физическому износу[47, 54]. В связи с этим, на ближайшие пять-семь лет 
перспективы инвестиционно-строительной отрасли в России видятся 
самые радужные. 

В настоящее время, идет увеличение объемов ввода жилья в РФ, но 
предложение все еще существенно отстает от спроса, что ведет к 
увеличению цен на жилье, исчезновению дешевого жилья, доступного для 
малообеспеченных семей. Повышение доступности жилья для среднего 
класса сопровождается его снижением для существенно большей доли 
населения с низкими доходами. На рис. 1.4 представлены показатели 
изменения объемов ввода жилья в наиболее характерные периоды для 
России.  

 

Рис. 1.4. Анализ строительства жилья в Российской Федерации по годам  

Начиная с 60-х годов XX века наблюдался подъем в области жилищ-
ного строительства в плоть до исторического минимума периода дефолта 
1998 года, когда в стране ежегодно строилось лишь чуть более 30 млн кв.м. По 
полученным данным на официальном сайте Федеральной службы госу-
дарственной статистики (Росстат) [92], в Российской Федерации с 2000 го-
да началось постепенное наращивание объемов жилищного строительства, 
в 2006 году уже было введено в эксплуатацию 50,2 млн кв.м жилых домов, 
что составило – 115,1 % к предыдущему 2005 году (43,6 млн кв.м). В 
период с 2000 по 2010 годы максимальный объем ввода был зафиксирован 
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в 2008 году (63,8 млн кв.м), однако с 2009 года наблюдается снижение 
показателей в строительной отрасли. Это связано с экономическим 
кризисом 2008 года. 

Так в 2010 году введено в эксплуатацию 58,1 млн кв.м жилых домов, 
что составило 97 % к предыдущему 2009 году (59,9). Анализ цепных 
индексов роста объемов вводимого жилья показал, что по сравнению с 
2008 годом, где наблюдались максимальные показатели, годовые индексы 
темпов роста были меньше единицы с ее максимальном значением в 0,91. 
Это подтверждает наличие кризисной ситуации в инвестиционно-строи-
тельной сфере и необходимости ее преодоления [29]. 

Кризис нанес сокрушительный удар по планам властей ежегодно 
увеличивать темпы жилищного строительства. Прогнозировалось, что ввод 
жилья может сократиться до исторического минимума периода дефолта 
1998 года. Об этом говорилось на пресс-конференции по случаю Дня 
строителя. Бывший глава Госстроя, глава Ассоциации строителей России 
Николай Кошман, говорил: «Если вы помните, в 2010 году мы должны 
были построить 70 миллионов квадратных метров. Однако в реальности 
удастся построить лишь половину этого объема – то есть около 35 мил-
лионов». Он считал, что 2009 будет худшим годом по объему ввода жилья 
с кризисного 1998 года [100, 109]. Экономический кризис отразился на 
состоянии инвестиционно-строительной отрасли, где и так при условиях 
прогрессирующего старения и износа основных фондов жилья произошло 
сокращение инвестиций, выросла инфляция, а в следствии и процентная 
ставка по кредитам[108].  

От кризиса в строительной отрасли удалось оправиться только через 
два года. Так в 2011 году было построено 62,3 млн кв.м жилья (107,2 % по 
уровню предыдущего 2010 года), а в 2012 – 65,2.  

Однако из выступления Министра регионального развития РФ И.Н. 
Слюняева на Всероссийском совещании по развитию жилищного 
строительства в Российской Федерации следует, что наряду с этими 
позитивными тенденциями выделяется ряд проблем[35, 84].  

Так в 2012 году План Минрегиона России по вводу жилья был 
выполнен только в 38 субъектах Российской Федерации. В 45 регионах с 
поставленными на 2012 год задачами не справились[35, 84, 92]. 

По данным Росстата и аналитическим обзорам жилищного строи-
тельства в РФ, можно сделать вывод о том, что наиболее отстающими, в 
данной области, являются Дальневосточный и Уральский округа. В них 
инвестиционно-строительная деятельность по многим показателям счи-
тается худшей. Распределение жилищного строительства по округам РФ 
представлено на рис.1.5 [102]. 
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Рис. 1.5. Анализ распределения объемов жилищного строительства  

по округам Российской Федерации в 2010-2012 годах 

В 2013 году планируется построить 67,8 млн кв.м квартир. По мнению 
многих экспертов данный показатель с каждым годом будет увеличиваться 
на 3-4 % и к 2018 году Россия выйдет на 120 млн кв.м в год [84].  

Еще одним показателем строительной отрасли является – уровень 
обеспеченности жильем в России на 1 человека, который, по данным 
Росстата медленно, но неуклонно растет. Так в 1992 году на одного жителя 
приходилось 16,8 кв.м, в 2010 – 22,3 кв.м, то уже в 2011 – 23 кв.м. За 
прошлый 2012 год уровень обеспеченности вырос на 0,4 кв.м и составил 
23,4 кв.м4. Изменение площади жилых помещений на одного жителя в 
Российской Федерации показан на рис. 1.6.  

Увеличение уровня «Показатель обеспечения жильем в России состав-
ляет 40 % от уровня развитых стран, если учитывать ту недвижимость, 
которая на западе жилой не признается, к примеру, бараки. Без учета таких 
жилых объектов уровень дотянет лишь до 20 %», – считает вице-президент 
Ассоциации региональных банков России Владимир Гамза. Между тем, у 
70 % россиян жилищные условия ниже среднего европейского уровня, со-
гласно результатам исследования Всероссийского центра уровня жизни 
[103]. Так, в США обеспеченность жильем составляет около 75 кв.м/чел., в 
Великобритании – 62 кв.м, Германии – 45 кв.м [51, 52]. 

Как видно на рис. 1.6 значение данного показателя хоть и увели-
чивается, но на сегодняшний день ни один субъект Российской Федерации 
не строит квадратного метра на человека в год. Максимально приближены 
к выполнению этой задачи: 

– республики Татарстан (0,63) и Чувашия (0,65 кв. м на человека в  
2012 году); 

– Краснодарский край (0,8 кв. м); 
                                           
4 Россия в цифрах – 2013: Краткий статистический сборник / ред.колл.: Э.Ф. Баранов, Н.С. Бугакова, 
М.И. Гельвановский [и др.]. М.: Росстат, 2013. 573 с. 
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– Ненецкий автономный округ (0,67 кв. м); 
– Белгородская (0,79 кв. м), 
– Калининградская (0,61 кв. м) и другие области. 
 

 
Рис. 1.6. Анализ уровня обеспеченности жильем на одного жителя России 

Однако немало регионов, кто строит менее 0,2 квадратных метров на 
человека в год [35, 84, 92]. 

Еще одной проблемой строительной отрасли является не доступность 
жилья для среднего класса населения России. Международная компания 
Evans5 в 2012 году провела исследование, в результате которого был 
составлен рейтинг стран с недоступной жилой недвижимостью. Россия в 
этом рейтинге заняла пятое место после таких стран, как: Марокко, Паки-
стан, Черногория и Белоруссия. Финансовую возможность купить квар-
тиру, согласно исследованию «Сбербанка CIB», имеет лишь 1 % опро-
шенных граждан. Еще 25 % могут сделать это при помощи ипотеки [97, 98, 
110]. Изменение средней рыночной цены за кв.м жилья в России 
представлено на рис.1.7. 

Как видно из рис. 1.7 средняя цена за 1 кв.м общей площади квартир на 
российском рынке жилья в 2012 году увеличилась по сравнению с  
                                           
5 Международное агентство недвижимости Evans (официальный сайт) www.evans.ru  
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2011 годом на первичном рынке на 2,9 %, а на вторичном на 16,8 %. По 
данным аналитиков Knight Frank6, быстрее цены росли только в Бразилии 
(18,4 %), Австрии (11 %) и Турции (10,5 %) [110]. 

 

 
Рис. 1.7. Средняя цена за 1 кв.м общей площади квартир  

на российском рынке жилья в 2000–2012 гг. [92] 

Для решения всех выше перечисленные проблем нужно провести ре-
формирование в данной области, разработать дополнительные программы 
поддержки государства в жилищной и социальной сферах. Обеспечение 
граждан гарантированным Конституцией Российской Федерации права на 
жилье, требует целенаправленных изменений, устойчивого развития инве-
стиционно-строительной деятельности. Большое значение для развития 
строительного и жилищно-коммунального комплекса имело принятие и 
совершенствование законодательной и нормативной правовой базы, а 
также с начала 2006 года стартовал Национальный проект «Доступное и 
комфортное жилье – гражданам России»7, рассчитанный на 6 лет.  

Цель приоритетного Национального проекта «Доступное и комфортное 
жилье – гражданам России» заключается в том, чтобы увеличить объемы 
строительства жилья и необходимой коммунальной инфраструктуры, 
развить деятельность финансово-кредитных институтов и механизмов, 
привести в соответствие со стандартами качества существующий жилищ-
ный фонд и коммунальную инфраструктуру. Кроме этого следует обеспе-
чить доступ населения к потреблению жилья и коммунальных услуг в 
соответствии с платежеспособным спросом и социальными стандартами 
[26, 81]. 
                                           
6 Международная консалтинговая компания Knight Frank (официальный сайт) www.knightfrank.ru. 
7 Национальный проект «Доступное и комфортное жилье – гражданам России»: утв. президиумом 
Совета при Президенте Российской Федерации по реализации приоритетных национальных проектов 
протокол № 2 от 21 декабря 2005 г. 
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Данный проект предполагает развитие правовой базы, бюджетную и 
организационную поддержку расширения спроса и предложения на рынке 
жилья и выполнения гособязательств по обеспечению жильем определен-
ных категорий граждан. При этом национальный проект предусматривает 
меры, которые раньше не применялись в рамках федеральных целевых 
программ. Для решения проблем в жилищной сфере Министерством 
регионального развития России совместно с Росстроем была разработана 
Федеральная Целевая программа «Жилище» (сначала на 2002-2010 годы, 
потом программа была продлена с 2011 по 2015 годы утв. постановлением 
Правительства РФ от 17 декабря 2010 г. №1050), которая является основ-
ным механизмом, организационно-финансовой основой реализации нацио-
нального проекта [28, 32, 54].  

Положения Долгосрочной стратегии жилищного строительства Рос-
сийской Федерации являются базой для единого понимания роли жилищ-
ного строительства и перспектив его развития органами государственной 
власти, органами исполнительной и законодательной власти различных 
уровней, хозяйствующими субъектами различных форм собственности и 
организационно правовых форм, собственниками и нанимателями жилья.  

Основными источниками финансирования жилищного строительства в 
последние годы стали внебюджетные средства инвестиционно-строитель-
ных корпораций в сочетании с различными формами государственной под-
держки граждан и юридических лиц, принимающих участие в финан-
сировании строительства жилья. Доля бюджетных средств во вводе жилья, 
достигавшая до начала экономической реформы 80 %, сократилась при-
мерно до 26 %, в том числе доля средств федерального бюджета – до 15 % 
[92, 93].  

Изменение в данной области обострило ситуацию в жилищном строи-
тельстве, даже привело к ее возрастанию. Это привело к приуменьшению 
значимости социальной реформы в области доступного жилья для 
населения. На сегодняшний день главная задача государства – это под-
держка строительства жилья эконом-класса, что является одним из направ-
лений Федеральной Целевой программы (далее по тексту ФЦП) «Жилище» 
на 2011-2015 годы. Поэтому были разработаны дополнительные меры 
государственной поддержки определенных социальных групп населения, 
прежде всего малоимущих граждан, молодых и многодетных семей, а 
также военнослужащих, граждан, уволенных с военной службы в запас или 
отставку, лиц, проработавших длительное время в районах Крайнего 
Севера и приравненных к ним местностях, вынужденных переселенцев, 
граждан, пострадавших в результате аварий и стихийных бедствий [28]. В 
следствии чего, в Российской Федерации к национальному проекту были 
разработаны подпрограммы такие как: «Дом для молодой семьи», «Мо-
лодая семья», «Переселение граждан из ветхого и аварийного жилья», 
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«Выполнение государственных обязательств по предоставлению жилья ка-
тегориям граждан, установленных федеральным законодательством» т.д., 
благодаря котором увеличился спрос на жилье. Однако в данной ситуации 
спрос превысил предложение, в следствии чего произошло увеличение 
стоимости квадратного метра жилья, что мы и видим на рис.1.7.  

Как говориться в Постановлении Правительства Российской 
Федерации от 17 декабря 2010 г. №1050 г. Москва «О ФЦП «Жилище» на 
2011-2015 годы»: «Указанное направление позволит осуществлять строи-
тельство жилья за счет бюджетных средств разных уровней и внебюд-
жетных источников, в том числе средств коммерческих организаций, 
средств граждан, средств государственной поддержки, средств материн-
ского (семейного) капитала. Преимуществом такого подхода к решению 
вопросов развития жилищного строительства, формирования доступного 
рынка жилья и обеспечения жильем граждан, нуждающихся в улучшении 
жилищных условий, является возможность снижения стоимости жилых 
помещений, в том числе за счет ограничения их площади в соответствии со 
стандартами жилья эконом-класса» [11]. 

По мнению экспертов, эконом-класс, в строительной отрасли является 
наиболее обширным сегментом, на который приходится более двух третей 
всего объема вводимого жилья. Это связано с тем, что оно более доступно 
для среднего класса населения Российской Федерации.  

Эконом-класс – это не значит, что дома выполнены из более дешёвых 
материалов, типичной планировки и удаленности от центра города. К 
жилью эконом-класса следует относить (в соответствии с приказом Мини-
стерства регионального развития Российской Федерации от 27 февраля 
2010 года № 79) квартиры в многоквартирных домах, общая площадь 
жилья которых находится в следующих пределах: 

– однокомнатные квартиры 28-45 кв. метров; 
– двухкомнатные квартиры 44-60 кв. метров; 
– трехкомнатные квартиры 56-80 кв. метров; 
– четырехкомнатные квартиры 70-100 кв.метров [19]. 
В 2012 году был принят указ Президента Российской Федерации В.В. 

Путина № 600 от 7 мая 2012 года «О мерах по обеспечению граждан Рос-
сийской Федерации доступным и комфортным жильем и повышению 
качества жилищно-коммунальных услуг» основными целями и задачами 
которого, является решения жилищных проблем граждан России за счет 
наиболее актуального и перспективного механизма реализации проектов 
комплексной жилой застройки [20, 35]. 

На основании данного указа была разработана Государственная про-
грамма Российской Федерации «Обеспечение доступным и комфортным 
жильем и коммунальными услугами граждан Российской Федерации» (ут-
верждена Распоряжение Правительства РФ от 30 ноября 2012 г. №2227-р), 
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в которой содержаться сведения о показателях (индикаторах) и их 
значения [27]. Основные показатели представлены в таб. 1.1. Как видной 
из таб. 1.1, планируемая доля ввода жилья эконом-класса будет составлять 
больше 60 % от общего объема жилищного строительства. Так в 2013 году 
планируется, что доля жилья эконом-класса будет составлять 55 %, а 
начиная с 2016 года возрастет до 60 % (рис.1.8).  

 

 
Рис. 1.8. Анализ ввода жилья эконом-класса в зависимости от общего объема 

вводимого жилья в Российской федерации 

С ростом темпов жилищного строительства все меньше остается уча-
стков, на которых возможна постройка. Как правило, центры крупных го-
родов уже застроены, участки распроданы. Участникам строительного 
бизнеса остается довольствоваться кусками земли на окраине, без соответ-
ствующей инженерной инфраструктуры. Подведение коммуникаций, в 
свою очередь, влияет на стоимость квадратного метра возводимого жилья 
[30]. В следствии чего, основным условием реализации федеральной 
целевой программы «Жилище» на 2011–2015 годы, является реализация 
подпрограммы «Обеспечение земельных участков коммунальной инфра-
структурой в целях жилищного строительства», в которой подтверждается 
правильность выбранного направления по реализации комплексного 
подхода к освоению и развитию территорий в целях жилищного строи-
тельства в связи с исчерпавшимися резервами «точечной застройки» с 
использованием уже существующих инженерной, социальной и дорожной 
инфраструктур [29, 43].  

Многие эксперты считают, что на сегодняшний день доля ввода жилых 
домов за счет комплексной застройки территорий составляет, около 20 % 
или 15-20 млн м.кв. жилья в год. В ближайшие годы этот показатель будет 
только увеличиваться и должна составить не менее 30-40 % или 25-30 млн 
жилья в год [11, 33, 34]. Наращивание комплексной застройки территорий 
в целях жилищного строительства обеспечивается крупными корпоратив-

Развитие строительства жилья 
экономического класса 

Конец 
кризисной 
тенденции  
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ными (бизнес – структурами) в рамках системы государственного, 
частного партнерства. Преимуществами комплексной застройки являются: 
однородность социальной среды и наличие собственной инфраструктуры, 
создаваемые объекты, как правило, отличаются высоким уровень комфор-
та, благодаря этому объекты жилой застройки становятся наиболее 
востребованными на рынке.  

Об этом говорилось на Всероссийском совещании «Комплексное 
освоение территорий – приоритетное направление развития жилищного 
строительства России. Прямой диалог бизнеса и власти» 25-26 июня 2013 
года в г. Москве, в рамках которого состоялась конференция «Комплексное 
освоение территорий: применение лучших практик, поиск новых 
решений». Следует отметить, что из 65,2 млн кв. м введенного в 2012 году 
жилья примерно одна четвертая часть приходится на проекты комплекс-
ного освоения территорий [84,92]. По мнению, главы Министерства регио-
нального развития Слюняева И.Н. доля таких проектов должна увели-
чиваться. «Можно достичь этого показателя, если мы перейдем от строи-
тельства квадратных метров к формированию жилой среды», – отметил 
Министр [55, 84]. 

Традиционно первой стадией реализации девелоперского проекта яв-
ляется приобретение в собственность земельного участка, подготовленного 
к строительству или реконструкции. В Российской Федерации рынок зе-
мельных участков находится в начальной стадии развития, лишь малая 
часть земельных участков находится в рыночном обороте. Основная часть 
прав на земельные участки находится у государственных, региональных и 
муниципальных органов власти [45] (см. табл. 1.2). Из табл. 1.2 видно, что 
в государственной и муниципальной собственности находятся 92,2 % 
земель [95]. 

В связи с этим, на основании Федерального закона от 24 июля 2008 г. 
№ 161-ФЗ «О содействии развитию жилищного строительства» (с посл. 
измен. от 10.07.2012 №118-ФЗ) [101] был создан Федеральный фонд содей-
ствия развитию жилищного строительства (далее РЖС8) основной задачей 
которого, являются оказание содействия в в развития рынка земельных 
участков, предоставляемых для жилищного строительства, в том числе для 
их комплексного освоения, а так же стимулирования рынка жилья в 
Российской Федерации [38]. 

Как видно из таб. 1.1 к 2020 году доля площадей земельных участков 
под комплексное освоение в целях жилищного строительства вовлеченных 
Фондом РЖС в оборот в соответствии с Федеральным законом «О содей-
ствии развитию жилищного строительства», в том числе строительства 
жилья экономического класса будет составлять 66 % от общей площади 
выделяемых земельный участков.  

 
                                           
8 Федеральный фонд содействия развитию жилищного строительства (официальный сайт) 
www.fondrgs.ru 



 
21

Т
а
б
л
и
ц
а

 1
.1

  
О
сн
ов
ны

е 
по
ка
за
те
ли

 (
ин
ди
ка
то
ры

) 
го
су
да
рс
тв
ен
но
й 
пр
ог
ра
м
м
ы

 Р
ос
си
йс
ко
й 
Ф
ед
ер
ац
ии

 «
О
бе
сп
еч
ен
ие

 д
ос
ту
пн
ы
м

 
и 
ко
м
ф
ор
тн
ы
м

 ж
ил
ье
м

 и
 к
ом

м
ун
ал
ьн
ы
м
и 
ус
лу
га
м
и 
гр
аж

да
н 
Р
ос
си
йс
ко
й 
Ф
ед
ер
ац
ии

» 
и 
их

 з
на
че
ни
я1  

Зн
ач
ен
ия

 п
ок
аз
ат
ел
ей

 (
ин
ди
ка
то
ро
в)

 

№
 

п/
п 

Н
аи
м
ен
ов
ан
ие

 п
ок
аз
ат
ел
я 

 
ед

. и
зм
е-

ре
ни
я 

от
че
тн
ы
й 

го
д 

20
11

 
те
ку
щ
ий

 
го
д 

20
12

 

оч
ер
ед

-
но
й 
го
д 

20
13

 

пе
рв
ы
й 

го
д 

пл
ан
ов
ог
о 

пе
ри
од
а 

20
14

 

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

 

1 
2 

3 
4 

5 
6 

7 
8 

9 
10

 
11

 
12

 
13

 

1 
Г
од
ов
ой

 о
бъ
ем

 в
во
да

 ж
ил
ья

 
м
лн

 к
в.

 
м
ет
ро
в 

63
 

63
 

64
 

68
  

71
 

75
 

79
 

 8
3 

88
 

92
 

2 
Г
од
ов
ой

 
об
ъе
м

 
вв
од
а 

ж
ил
ья

, 
со
от
ве
т-

ст
ву
ю
щ
ег
о 
ст
ан
да
рт
ам

 э
ко
но
м

-к
ла
сс
а 

м
лн

 к
в.

 
м
ет
ро
в 

25
 

30
 

35
 

40
 

42
,6

 
45

 
47

,4
 

49
,8

 
52

,8
 

55
,2

 

3 

П
ло
щ
ад
ь 

зе
м
ел
ьн
ы
х 

уч
ас
тк
ов

, 
во
вл
еч
ен

-
ны

х 
Ф
он
до
м

 Р
Ж
С

 в
 о
бо
ро
т 
в 
со
от
ве
тс
тв
ии

 
с 

Ф
ед
ер
ал
ьн
ы
м

 
за
ко
но
м

 
«О

 
со
де
йс
тв
ии

 
ра
зв
ит
ию

 
ж
ил
ищ

но
го

 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а»

 
дл
я 

ж
ил
ищ

но
го

 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а,

 
в 

то
м

 
чи
сл
е 

ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а 
ж
ил
ья

 э
ко
но
м
ич
ес
ко
го

 к
ла
с-

са
, в
кл
ю
ча
я 
м
ал
оэ
та
ж
но
е 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
о,

 и
з 

на
хо
дя
щ
их
ся

 в
 ф
ед
ер
ал
ьн
ой

 с
об
ст
ве
нн
ос
ти

 
зе
м
ел
ьн
ы
х 
уч
ас
тк
ов

, н
е 
м
ен
ее

 

ты
с.

 г
а 

4,
8 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

7,
5 

 4
 

О
бщ

ая
 п
ло
щ
ад
ь 
зе
м
ел
ьн
ы
х 
уч
ас
тк
ов

 Ф
он
да

 
Р
Ж
С

, 
пр
ед
ос
та
вл
ен
ны

х 
дл
я 

ж
ил
ищ

но
го

 
ст
ро
ит
ел
ьс
тв
а 
и 
ко
м
пл
ек
сн
ог
о 
ос
во
ен
ия

 в
 

це
ля
х 
ж
ил
ищ

но
го

 с
тр
ои
те
ль
ст
ва

 

ты
с.

 г
а 

2 
3 

4 
5 

5 
5 

5 
5 

5 
5 

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
    

1  П
ри
ло
ж
ен
ие

 1
. 
Г
ос
уд
ар
ст
ве
нн
ой

 п
ро
гр
ам
м
ы

 «
О
бе
сп
еч
ен
ие

 д
ос
ту
пн
ы
м

 и
 к
ом

ф
ор
тн
ы
м

 ж
ил
ье
м

 и
 к
ом

м
ун
ал
ьн
ы
м
и 
ус
лу
га
м
и 
на
се
ле
ни
я 
Р
ос
си
и»

 у
тв
ер
ж
де
нн
ой

 
Р
ас
по
ря
ж
ен
ие
м

 П
ра
ви
те
ль
ст
ва

 Р
Ф

 о
т 

30
 н
оя
бр
я 

20
12

 г
. №

22
27

-р
 



 22

Т а б л и ц а  1 . 2   
Распределение земель Российской Федерации по формам собственности  
в разрезе субъектов Российской Федерации (на 1 января 2012 года, тыс. га) 

из них 

Федеральные 
округа,  
субъекты 
Российской 
Федерации 

Общая 
площадь 

В
 с
об
ст
ве
нн
ос
ти
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аж

да
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В
 с
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Ф
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в 
со
бс
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ен
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и 

су
бъ
ек
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Р
ос
си
йс
ко
й 

Ф
ед
ер
ац
ии

в 
м
ун
иц
ип
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ьн
ой

 
со
бс
тв
ен
но
ст
и 

Россия 1709824,6 121382 12064,1 1576378,5 420060,7 7693,5 3176,7

Центральный  65020,5 20728,8 3853,4 40438,3 14055,3 855,5 163,1 

Северо-Западный  168697,2 4357,7 516,1 163823,4 90397,4 195,1 53,5 

Южный  42087,6 18012,4 1237,1 22838,1 3922,1 1535,9 1840,9

Северо-
Кавказский  

17043,9 4286,3 366 12391,6 1417,5 2038,9 25,1 

Приволжский  103697,5 31975,5 3872,3 67849,7 19575,4 552,8 485,8 

Уральский  181849,7 9296,9 577,6 171975,2 57675,2 181,2 80,7 

Сибирский  514495,3 30500,3 1459,3 482535,7 196110,3 768,2 438,3 

Дальневосточный  616932,9 2224,1 182,3 614526,5 36907,5 1565,9 89,3 

 
И как подчеркивает министр Минрегионразвития начиная с 2014 года 

реализация комплексных проектов застройки жилья эконом-класса приоб-
ретет массовый характер. Чтобы гармонизировать планы девелоперов, 
чиновников и будущих собственников, ведомство начинает работу по 
включению в региональные программы адресов земельных участков, 
предназначенных под застройку [55, 84]. 

В декабре 2012 года Президент России В.В. Путин подписал закон «О 
внесении изменений в Федеральный закон «О содействии развитию жи-
лищного строительства», регламентирующий основные аспекты строитель-
ства жилья экономического класса [21, 22], в котором предусматривается: 

1) безвозмездное пользование земельным участком инвестиционно-
строительными компаниями в целях строительства жилья эконом-класса; 

2) ограничение стоимости 1кв.м жилья экономического класса [91].  
Стоимость квадратного метра жилья эконом-класса рассчитывают 

исходя из средней рыночной стоимости одного квадратного метра жилого 
помещения в соответствующем субъекте Российской Федерации. Для 
каждого региона данная цена устанавливается приказом Госстроя. На 
рис.1.8 представлена динамика рыночных цен на жилье и цен 
установленных Госстроем на жилье эконом-класса. 
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Однако, как видно на рис.1.8, она намного меньше рыночной цены, что 
все равно от населения требует дополнительных денежных затрат. Это свя-
зано с тем, что произошли изменения в структуре источников финан-
сирования жилищного строительства, а инвесторам-застройщикам зача-
стую не выгодно возводить жилье за столь низкую цену. 

 

Рис. 1.8. Динамика рыночных цен на жилье и цен на жилье экономического 
класса установленных Госстроем Российской Федерации [92, 93] 

Все выше перечисленные проблемные аспекты строительной отрасли, 
анализ федеральной целевой программы «Жилище» на 2011–2015 годы и 
государственной программы «Обеспечение доступным и комфортным 
жильем и коммунальными услугами граждан Российской Федерации» 
позволяет сказать, что решение всех поставленных задач в освоение новых 
территорий, в строительстве целых микрорайонов эконом-класса со своей 
социальной инфраструктурой. В настоящее время наблюдается увеличение 
объемов ввода жилья (в 2012 году на 4,6 % больше предыдущего 2011 
года). Связанно это, с застройкой новых земельных участков жильем эко-
ном-класса посредством их комплексного освоения. Реализация подобных 
инвестиционно-строительных проектов связана с большими рисками для 
инвесторов, что понижает инвестиционную привлекательность. Поэтому, 
по мнению автора, для эффективного развития строительной отрасли в 
целях достижения поставленных государством задач при реализации 
Национального проекта «Доступное и комфортное жилье – гражданам 
России» необходимо обеспечить поддержку инвесторам-застройщикам и 
разработать механизм определения государственного, частного партнер-
ства в реализации проектов комплексной жилой застройки эконом-класса с 
целью уменьшения стоимости квадратного метра, повышения инвести-
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ционной привлекательности к проектам подобного типа. Решение этих 
задач возможно с помощью управления инвестиционной стоимостью 
земельных участков при комплексной жилой застройке эконом-класса. 

Рассмотрим далее особенности инвестиционной стоимости земельных 
участков при комплексной застройке территории жильем экономического 
класса. 

 

1.2. Теоретический обзор содержания, использования 
инвестиционной стоимости в строительстве и специфика ее 

применения к земельным участкам 

Анализ теоретических основ содержания и использования инвести-
ционной стоимости применительно к земельным участкам под комплекс-
ную жилую застройку эконом-класса показал, что инвестиционная стои-
мость является экономическим инструментом, важным фактором принятия 
инвесторами-застройщиками эффективных управленческих решений на 
стадии земельного девелопмента. Именно здесь определяются возможные 
цели приобретения, прогнозный уровень доходности инвестиций и 
возможность применения государственно-инвестиционного партнерства. 
Поэтому развитие системы управления инвестиционной стоимостью 
земельных участков под комплексную жилую застройку эконом-класса 
являются актуальной научно-практической проблемой. Её использование в 
практике, по мнению автора, позволит повысить инвестиционную 
привлекательность и экономическую надежность данных типов проектов. 

Инвестиционная стоимость регламентируется Федеральным законом 
«Об оценочной деятельности в Российской Федерации» №135-ФЗ от  
29 июля 1998 года (с изменениями внесенными Федеральным законом от 
21.11.2011 №327-ФЗ) и определяется Федеральными стандартами оценки 
(ФСО11, ФСО22, ФСО33). 

Проведенные исследования федеральных стандартов оценки, между-
народных стандартов оценки (МКСОИ14, МКСОИ25) и экономических 
словарей позволило автору проанализировать основные виды стоимости и 
выявить их характеристики. В таб. 1.3 представлены основные виды 
стоимости и их характеристики. 

                                           
1 Федеральный стандарт оценки "Общие понятия оценки, подходы к оценке и требования к проведению 
оценки (ФСО №1)" утвержден Приказом Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007года №256. 
2 Федеральный стандарт оценки "Цель оценки и виды стоимости (ФСО №2)" утвержден Приказом 
Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007года №255. 
3 Федеральный стандарт оценки "Требования к отчету об оценке (ФСО №3)". утвержден Приказом 
Минэкономразвития РФ от 20 июля 2007года №254. 
4 Международный стандарт оценки «Рыночная стоимость, как база оценки» (Стандарт1, МКСОИ1) 
вступил в силу 24 марта 1994 года.  
5 Международный стандарт оценки «Базы оценки, отличные от рыночной стоимости» (Стандарт 2, 
МКСОИ2) вступил в силу 24 марта 1994 года. 
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Т а б л и ц а  1 . 3   
Анализ основных видов стоимости 

№ 
п/п 

Виды 
стоимости 

Понятие Характеристика Источник

1 2 3 4 5 
1 Рыночная (стоимость при обмене) – наиболее 

вероятная цена, по которой то-
вар или услуга могут быть проданы 
на свободном рынке в условиях
конкуренции, когда стороны сделки 
действуют разумно, располагая 
всей необходимой информацией, а 
на цену сделки не влияют какие-
либо существенные обстоятельства 

Наиболее часто 
встречающаяся 

ФСО2, 
МКСОИ1 
[22,78,106]

2 Инвестицион-
ная 

стоимость для конкретного лица 
или группы лиц при установленных 
инвестиционных целях 

В отличии, от ры-
ночной стоимости 
учет на открытом 
рынке не обяза-
телен 

ФСО2, 
МКСОИ2 
[22,78,106]

3 Ликвидацион-
ная 

выручка от продажи основных 
средств, годных строительных ма-
териалов, деталей и узлов, металло-
лома, остающихся после прекра-
щения функционирования объекта 

То же, что и ры-
ночная стоимость 
только не всего 
объекта недвижи-
мости в целом, а 
по частям 

ФСО2, 
МКСОИ2 
[22,78,106]

4 Утилизацион-
ная 

когда объект рассматривается, как 
совокупность содержащихся в нем 
материалов для продажи, а не для 
продолжения его использования без 
дополнительного ремонта и усо-
вершенствования 

Не применяется к 
земельным уча-
сткам, так как 
объект недвижи-
мости делиться на 
материалы 

МКСОИ2 
[78,95,105]

5 Кадастровая определяется для исчисления нало-
говой базы и рассчитывается в 
соответствии с положениями нор-
мативных правовых актов  

Учитывается ин-
вентаризационная 
стоимость 

ФСО2 
[22,78,106]

6 Страховая стоимость для целей страхования Рассчитываемая на 
основе либо пол-
ной восстанови-
тельной стоимо-
сти, либо стоимо-
сти замещения 
объекта 

Закон РФ 
от 27 
ноября 
1992 г. 

№4015-I , 
МКСОИ2 

[3,106] 
7 Восстановите-

льная 
затраты, связанные со строи-
тельством объекта и сдачей его 
заказчику 

Рассчитываются 
затраты на возве-
дения объекта 
недвижимости 

 [78,106, 
107] 

8 Замещения сумма затрат на создание объекта, 
аналогичного объекту оценки 

Определяется в 
рыночных ценах 

 [78,106, 
107] 
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О к о н ч а н и е  т а б л .  1 . 3  
1 2 3 4 5 

9 Залоговая стоимость для целей кредитования Рассчитывается на 
основе либо ры-
ночной, либо лик-
видационной стои-
мости 

 [78,106, 
107] 

10 Специальная возникает благодаря физической, 
функциональной или экономиче-
ской связи объекта имущества с 
некоторым другим объектом 
имущества 

Рассчитывается 
дополнительно к 
рыночной стои-
мости 

МКСОИ2 
[78,106, 

107] 

11 Инвентариза-
ционная 

это восстановительная стоимость 
объекта с учетом износа и 
динамики роста цен на 
строительную продукцию, работы 
и услуги 

Рассчитываются 
затраты на 
возведения 
объекта на год его 
создания 

Приказ 
Минстроя 
России от 
4 апреля 
1992 года 
№87 

[17,78]  
 
Как видно из табл. 1.3 все виды стоимости на прямую или косвенно 

зависят от рыночной. Однако инвестиционная стоимость показывает не 
цену готового объекта, а доход, который может получить инвестор при 
реализации конкретного проекта. В этом и заключается ее основная 
отличительная особенность. Определение инвестиционной стоимости 
напрямую связано с принятием инвестиционно-строительного решения.  

Понятие инвестиционной стоимости встречается в других источниках 
(табл. 1.4). 

Но не одно, из перечисленных понятий (см. табл. 1.4) не может 
относиться к инвестиционной стоимости земельных участков при 
комплексном освоении территории жильем эконом-класса, так как данный 
сегмент имеет свои специфические особенности. 

Т а б л и ц а  1 . 4   
Понятие инвестиционной стоимости  

№ 
п/п 

Определение Источник 

1 2 3 
1 Стоимость для конкретного лица или группы лиц при 

установленных данным лицом (лицами) инвестиционных 
целях использования объекта оценки. 

Федеральный 
стандарт оценки 

2 Стоимость собственности для конкретного инвестора или 
группы инвесторов при определенных целях инвестирования. 
Это субъективное понятие соотносит конкретный объект 
собственности с конкретным инвестором или группой 
инвесторов, имеющими определенные цели и / или критерии 
инвестирования. 

Международный 
стандарт оценки 
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О к о н ч а н и е  т а б л .  1 . 4  
1 2 3 

3 Не встречается Европейский 
стандарт оценки 

4 Стоимость объекта оценки, определяемая исходя из его 
доходности для конкретного лица при заданных 
инвестиционных целях 

Приказ 
Минэконом-
развития РФ от 
20 июля 2007г 

5 Стоимость имущественного комплекса, которая может играть 
роль инвестиционного вклада в реализацию определенного 
инвестиционного проекта. Эта стоимость понимается как 
прирост рыночной стоимости имущественного комплекса в 
результате инвестирования в данный инвестиционный 
комплекс. Инвестиционная стоимость используется при 
осуществлении мероприятий, связанных с реорганизацией 
объекта, и обеспеченности эффективности инвестиционных 
проектов 

 [22,56,60] 

6 Показывает, во что обходится актив или компания в целом 
определенному собственнику или может обойтись будущему 
собственнику. Этот вид стоимости представляет знания, 
возможности, ожидания собственника или его будущего 
собственника относительно рисков, наиболее вероятной 
прибыльности и других факторов 

 [45,60,95] 

7 Стоимость для конкретного лица или группы лиц при 
установленных данным лицом (лицами) инвестиционных 
целях использования объекта оценки. Проще говоря, это 
стоимость для конкретного инвестора 

 [106] 

8 Обоснованная стоимость предприятия для конкретного или 
предполагаемого владельца. Учитывает прирост прибыли от 
использования ноу-хау, планов реорганизации и т.п. 

 [60] 

 
Процесс реализации девелоперского проекта связан с оценкой прав 

собственности на земельные участки или стоимости прав аренды 
земельного участка, оценкой затрат на реализацию, оценкой эффективно-
сти предполагаемого инвестиционно-строительного проекта. В развитых 
странах данными вопросами занимаются специализированные кон-
салтинговые фирмы или сервейинговые компании [37]. Так ЗАО «Квинто-
Консалдинг» в рамках проекта по разработке, изданию и распространению 
методических материалов по различным аспектам оценки по заказу Центра 
ЛАРИС были разработаны методические рекомендации для целей 
определения инвестиционной стоимости земельных участков [56].  

Как было уже отмечено (табл. 1.2), большая часть земельных участков 
находиться в государственной собственности Российской Федерации. Об 
этом говориться в работе Коростелева С.П. «Теория и практика оценки для 
целей девелопмента и управления недвижимостью», реализация инвести-
ционно-строительных проектов комплексной жилой застройки осуще-
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ствляется на «чужой», как правило, государственной земле. В соответствии 
с законодательством необходимо проведение независимой оценки, что и 
указывается в нормативно-правовых актах о вовлечение государственных 
земель в хозяйственный оборот. Однако в этих случаях уже необходимо 
применять методологию оценки эффективности инвестиционных проектов и 
методологию оценки девелоперских проектов – инвестиционную оценку [45]. 

Под инвестиционной оценкой земельных участков под комплексную 
жилую застройку понимается – комплекс мероприятий направленных на 
консультирование собственника земельного участка и потенциального 
девелопера (инвестора) в стоимостных параметрах проекта улучшения зе-
мельного участка [45]. В результате этого подготавливается отчет об 
оценке недвижимости (земельного участка существующих улучшений на 
нем), разработке технико-экономического обоснования проекта и бизнес-
плана, оценки бюджетной эффективности проекта и т.п. 

Методологию оценки инвестиционно-строительных проектов, реали-
зуемых на государственных и муниципальных землях в России, разраба-
тывают государственные органы, в частности для проектов, реализуемых 
на федеральных землях, такая методология изложена в Техническом зада-
нии на проведение оценки рыночной стоимости находящихся в феде-
ральной собственности объектов недвижимости, вовлекаемых в хозяй-
ственный оборот на инвестиционных условиях, разработанных отделом 
оценки Федерального агентства по управлению государственным имуще-
ством (Росимущество) (далее по тексту ТЗ ФАУФИ). Как отмечает Коростелев 
С.П. данное техническое задание и явилось основой для аналогичных 
технических заданий для проектов реализуемых на других землях [45]. 

Для упорядочения деятельности по реализации девелоперских проек-
тов на государственных земельных участках было принято постановление 
Правительства РФ от 10 августа 2007 г. № 505 «О порядке принятия 
федеральными органами исполнительной власти решений о даче согласия 
на заключение сделок по привлечению инвестиций в отношении находя-
щихся в федеральной собственности объектов недвижимого имущества», в 
котором четко был прописан перечень работ выполняемых оценщиком-
консультантом [10]: 
 отчет об оценке рыночной стоимости недвижимого имущества; 
 отчет об оценке рыночной стоимости права заключения инвести-

ционного договора; 
 бизнес-план (ТЭО); 
 обоснование необходимости приобретения имущества в результате 

реализации инвестиционного проекта для федеральных нужд; 
 оценка влияния проекта на финансово-экономическое состояние 

инициатора проекта; 
 участие в разработке проекта инвестиционного договора; 
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 участие в разработке задания на подготовку проектной докумен-
тации. 

Остановимся по подробнее на методах и принципах инвестиционной 
оценки. Как говориться, в статье к.э.н., генерального директора ОАО «Зе-
мельные ресурсы» Н.И. Слюсаревой, методы и принципы оценки инве-
стиционной стоимости в значительной мере освещены в Международных и 
Федеральных стандартах оценки и других научных трудах, однако единого 
алгоритма не существует. 

Так, Коростелев С.П считает, что инвестиционная оценка базируется на 
трех основных теориях и практиках: стоимостной оценки, оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов и оценки девелоперских проектов (см. 
табл. 1.4)6. Необходимость инвестиционной оценки обусловлена особенно-
стями реализации девелоперских проектов на ранних, пред-инвести-
ционных стадиях девелопмента. 

Т а б л и ц а  1 . 4   
Взаимосвязь инвестиционной оценки с другими видами оценки 

Оценка имущества Оценка эффективности Оценка проекта девелопмента 

Деятельность – регулирует-
ся законом и стандартами 
Предмет оценки – иму-
щество 
Цель оценки – подготовка 
стоимостной информации 
для осуществления возмож-
ной сделки с имуществом 

Деятельность – не регули-
руется  
Предмет оценки – совокуп-
ность действий всех участни-
ков проекта 
Цель оценки – выявление 
целесообразности или неце-
лесообразности 

Деятельность – не регу-
лируется 
Предмет оценки – деятель-
ность девелопера 
Цель оценки – выявление це-
лесообразности и эффектив-
ности девелоперского проекта 

 
На основе работы И.Г. Иванова7 автором были выделены подходы и 

методы инвестиционной оценки, которые возможно применить к земель-
ным участкам под комплексное освоение территории в целях жилищного 
строительства (см. табл. 1.5). 

Остановимся на подходах к инвестиционной оценке земельных уча-
стков под комплексное строительство жилья эконом-класса более подроб-
но. Рассмотрим затратный подход. В ТЗ ФАУФИ считается, что при про-
ведении инвестиционной оценки применять затратный подход нецелесо-
образно, так как оценка земельного участка в российских условиях 
возможна лишь методом предполагаемого использования. Однако, если 
при данном подходе учесть затраты на приобретение (покупку) прав на 
земельный участок, уплату налогов на землю, а также затраты на улуч-

                                           
6 Коростелев С.П. Теория и практика оценки для целей девелопмента и управления недвижимостью. М.: 
Маросейка, 2009. 416 с. 
7 Иванова И.Г. Особенности оценки инвестиционной стоимости предприятий в условиях неопре-
дельности: дис.... Краснодар, 2006. 
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шение купленного земельного участка, то стоимость земельного участка 
можно определить по формуле 

СЗУ = SЗУ * ЦК
ЗУ + SЗУ * РН

З + ΣЗУ, (1.1) 

где SЗУ –  площадь земельного участка, га;  
ЦК

ЗУ –  кадастровая цена 1 га земли на момент приобретения; 
РН

З –  ставка налога за землю в i-м году (в период приобретения 
земельного участка);  

ΣЗУ –  сумма затрат на его улучшение в i-м году. 
Т а б л и ц а  1 . 5   

Подходы и методы инвестиционной оценки земельных участков  
под комплексное строительство жилья эконом-класса 
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Применение сравнительного подхода в целях инвестиционной оценки 

на стадии земельного девелопмента является проблематичным, так как 
каждый инвестиционный проект индивидуален со своими техническими 
особенностями, а рынка продажи подобных проектов не существует. 
Правда, как говорилось на совещании Всероссийском совещании по раз-
витию жилищного строительства в Российской Федерации [35] плани-
руется создать реестр типовых проектов, для сокращения времени и затрат 
при реализации такого типа инвестиционно-строительных объектов. Но 
все же, использование сравнительного подхода в оценке инвестиционной 
стоимости земельных участков под комплексную жилую застройку имеет 
место быть, если брать за аналоги земельные участки аналогичного 
целевого использования и ввести дополнительные корректировочные 
индексы. 

Определяющим для инвестиционной оценки стоимости земельных 
участков, предназначенных для развития и реализации девелоперских 
проектов комплексного освоения территории, является доходный подход, в 
особенности метод предполагаемого использования, так как земельный 
участок под комплексное жилищное строительство экономического класса 
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сам по себе ценности, как приносящий доход, не имеет. Доход, может 
приносить только создаваемый на нем жилищный комплекс, а земельный 
участок – его создаваемая часть. И потому предлагается определить цену 
этой части [49]. 

Если исходить из простого сложения стоимостей в виде капитальных 
вложений в строительство зданий и сооружений, затрат на проектно-
изыскательные, пуско-наладочные работы и в виде земельного участка, то 
его стоимость СЗУ можно рассчитать по следующей формуле:  

СЗУ = СКЖЗ – (Кап + ЗПИР + ЗВОЭ), (1.2) 

где СКЖЗ –  стоимость комплексного жилищного строительства; 
Кап –  капитальные вложения на возведение зданий, сооружений, 

коммуникаций, прокладку дорог и т.д.; 
ЗПИР –  затраты на проектно-изыскательские работы; 
ЗВОЭ –  затраты на ввод объекта в эксплуатацию (пусконаладочные 

работы). 
По результатам применения отдельных подходов производиться согла-

сование результатов оценки и определяется инвестиционная стоимость 
земельного участка под комплексное строительство жилья эконом-класса. 

Коростелев в своей статье «Новый вклад в теорию оценки недви-
жимости» считает, что под отчетом об оценке рыночной стоимости права 
заключения инвестиционного договора в постановлении №505 понимается 
определение «доли» государства в инвестиционно-строительном проекте 
реализуемого на государственной земле: «Рыночная стоимость права 
заключения инвестором инвестиционного договора определяется исходя из 
соотношения рыночной стоимости имущества (имущественных прав), 
приобретаемого инвестором в соответствии с проектом инвестиционного 
договора, и затрат, связанных с исполнением инвестором обязательств, 
предусмотренных проектом инвестиционного договора» [46].  

По мнению многих экспертов отчет об инвестиционной оценки опре-
деляет «долю» в инвестиционно-строительном проекте, реализуемом на 
землях федеральной собственности [61]. 

Понятие «доли» в завершенном проекте является чисто российским 
изобретением. Возникло оно из практики реализации первых девело-
перских проектов прежде всего в Москве, в условиях гиперинфляции [45]. 
Вокруг этого понятия до сих пор ведутся жаркие дискуссии между 
различными уровнями власти, юристами, аналитиками, оценщиками, 
специалистами бухгалтерского учета [16].  

В работе «О методологии определения долей в объектах инвести-
рования»8 даны рекомендации по расчету «доли» Российской Федерации в 

                                           
8 Палий Н.В., Мусатова М.Ю. и др. О методологии определения долей в объектах инвестирования // 
Имущественные отношения. 2007. №8. 
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инвестиционно-строительном объекте. Правда там речь идет о приве-
денных затратах, а не просто о затратах. 

Как правило, цель оценки состоит в определении инвестиционной 
стоимости, необходимой заказчику-застройщику для принятия решения. В 
проведении работ по формированию инвестиционной стоимости заинтере-
сованы все стороны девелоперского проекта: с государственных структур 
до частных лиц, управленческие структуры, кредитные организации, 
страховые компании, налоговые фирмы и другие организации, инвесторы 
и т.п. [45]. Для наглядности на рис. 1.9 показаны основные функции 
инвестиционной оценки девелоперских проектов. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 1.9. Основные функции инвестиционной оценки девелоперских проектов  
на стадии выбора земельного участка 

В настоящее время Минрегион России совместно с Госстроем в целях 
реализации Национального проекта и федеральной целевой программы 
«Жилище» на 2011–2015 годы и государственной программы «Обе-
спечение доступным и комфортным жильем и коммунальными услугами 
граждан Российской Федерации» с целью повышения объема реализации 
проектов комплексной жилой застройки эконом-класса продолжит работу 
по повышению доступности земельных участков и инженерной инфра-
структуры, разработку программ и механизмов приведения к адекватным 
тарифам и плате за техническое присоединение таких земельных участков 
к инженерным сетям, совершенствованию системы ценообразования, 
формированию реестра проектов повторного применения, определению 
ценовых характеристик жилья экономического класса. Об этом говорилось 
на Всероссийском совещании по развитию жилищного строительства в 
Российской Федерации [35].  

Так для решения поставленных государством задач, по обеспечению 
граждан РФ доступным и комфортным жильем был принят Федеральный 
закон Российской Федерации от 10 июля 2012 г. №118-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О содействии развитию жилищного 
строительства» и отдельные законодательные акты Российской 
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Федерации», который направлен на увеличение объемов строительства до-
ступного жилья экономического класса и предусматривает меры, позво-
ляющие снизить продажную стоимость жилья, построенного на земельных 
участках Федерального фонда содействия развитию жилищного строи-
тельства, для конечного потребителя [6]. 

Данный закон вводит в практику «голландские аукционы». В отличии 
от классической модели «голландские аукционы» (англ. Dutch auction) – 
аукцион, в ходе которого вначале объявляется самая высокая цена на 
продаваемый товар, а затем ставки снижаются до той, на которую 
согласится первый покупатель, которому и продается товар [106], в данном 
случае аукционы призваны удешевить строительство жилья экономи-
ческого класса. Победителем на голландском аукционе признается тот, кто 
предложит самую низкую цену квадратного метра жилья. Начальная цена 
аукциона определяется как среднерыночная стоимость одного квадратного 
метра общей площади в соответствующем субъекте РФ, установленная 
Минрегионом РФ на дату принятия Фондом решения о проведении аук-
циона. Победитель таких торгов получает земельный участок Фона 
бесплатно в срочное пользование в обмен на обязательство построить 
обусловленное аукционной документацией жилье и продать его отдельным 
категориям граждан по зафиксированной на аукционе цене [85]. Списки 
граждан имеющих право на приобретение жилья экономического класса, 
построенного или строящегося на земельных участках Фонда «РЖС», 
переданных в безвозмездное срочное пользование или аренду для 
строительства жилья экономического класса пока не определены, для этого 
в настоящее время Фондом «РЖС» разрабатывается проект модельного 
закона.  

По мнению многих экспертов система «голландских аукционов»не 
вызовет большого ажиотажа у инвесторов-застройщиков. Во первых это 
связано с тем, что механизм еще не отработан, что ведет к высокорис-
кованности при реализации проектов данного типа. Во вторых, снизить 
стоимость квадратного метра до уровня установленного Госстроем России 
готов не каждый застройщик. Об этом же говорил глава компании «НДВ-
Недвижимость» Александр Хрусталев: – «Обычные новостройки доро-
жают по мере повышения стадии строительной готовности, а также с 
учетом изменений рынка. Победитель «голландского аукциона» будет 
«связан по рукам», так как для льготных категорий предусмотрена фикси-
рованная цена» [36]. В третьих, эксперты не исключают риск не выпол-
нения своих обязательств компаниями-застройщиками, выигравшими 
аукцион, в виду сбивания стоимости квадратного метра жилья участни-
ками аукциона до немыслимо-низкого и невыполнимого уровня. 
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По мнению автора, реализация всех поставленных целей возможна при 
управлении инвестиционной стоимостью таких типов проектов и разра-
ботке единого алгоритма управления ею. 

Из всего выше сказанного следует, что инвестиционная оценка произ-
водиться для формирования и управления инвестиционной стоимостью 
земельных участков при комплексном жилищном строительстве эконом-
класса с целью получения экономического эффекта, определения опти-
мальных параметров участия Российской Федерации в реализации девело-
перского проекта и возможной степени софинансирования социальных, 
инженерно-инфраструктурных объектов за счет бюджетных средств всех 
уровней в рамках государственного частного партнерства. 

Для целей исследования было автором уточнена понятийная категория 
инвестиционной стоимости земельных участков применительно к ком-
плексному освоению территории для целей строительства жилья эконом-
класса.  

Инвестиционная стоимость земельных участков при комплексном 
застройке жильем эконом-класса – это разновидность стоимости, кото-
рая формируется для конкретного инвестора типа заказчика-застройщика с 
учетом технико-экономических характеристик планируемого инвестицион-
ного проекта комплексной жилой застройки экономичного класса, которая 
определяет техническую возможность, экономическую целесообразность и 
эффективность участия девелопера в данном типе жилой застройки в усло-
виях идентификации уровней рисков в получении доходов, определение 
возможной степени софинансирования социальных инженерно-инфра-
структурных объектов за счет бюджетных средств всех уровней в рамках 
государственного частного партнерства. 

Таким образом, в ходе исследования осуществлено уточнение поня-
тийной категории терминологии инвестиционной стоимости, выявлены 
основные подходы и методы к инвестиционной оценке земельных 
участков при комплексной жилой застройке эконом-класса. 

Для полного анализа сложившихся тенденций в данной области, произ-
ведем обзор проблемных вопросов научно-исследовательской и практи-
ческой деятельности в области управления инвестиционной стоимостью 
земельных участков под комплексную застройку жильем эконом-класса. 
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1.3. Обзор проблемных вопросов научно-исследовательской  
и практической деятельности в области управления 

инвестиционной стоимостью земельных участков  
под комплексную застройку жильем эконом-класса 

В ходе научного исследования соискатель проанализировал суще-
ствующие вопросы научно-исследовательской и практической деятель-
ности в области управления инвестиционной стоимостью земельных 
участков под жилье эконом-класса. Рассмотрел теорию управления инве-
стиционной стоимостью в зарубежной и отечественной экономике и 
проанализировал возможность ее применения для управления инвести-
ционными проектами на стадии земельного девелопмента.  

Существенное влияние на развитие теории и методологии управления 
инвестиционной стоимости оказали работы таких известных российских 
ученых и специалистов, как С. Базоев, И. Бланк, Г. Булычева, С. Гри-
бовский, С. Валдайцев, В. Григорьев, А. Грязнова, В. Демшин, В. Есипов, 
Л. Игонина, А.Козырев, А. Ковалев, Ю. Козырь, Р. Кащеева, Г. Микерин, 
В. Сычева, М. Федорова и т.д. Однако указанные исследования уделяли 
наибольшее внимание проблемам оценки рыночной стоимости, а не инве-
стиционной, имеющей свои особенности. Работы зарубежных специа-
листов, таких как Д. Бишоп, Ф. Блек, Р. Брэйли, Т. Коллера, Т. Коупленда, 
С. Майерса, М. Миллера, М. Модильяни, К. Маркса, У. Петти, В. Парето, 
Д. Риккардо, А. Смитта Н. Сениора, Дж. Уильямса и т.д., несмотря на боль-
шую научную значимость, нуждаются в адаптации к современным россий-
ским условиям. Наиболее весомый вклад в разработку проблематики 
эффективности экономических механизмов управления проектами профес-
сионального девелопмента недвижимости внесли В.П. Антонов, С.А. Ба-
ронин, М.К. Беляев, Г.М. Загидулина, Н.В. Комов, С.П. Коростелев, Н.Ф. 
Костецкий, К.Ю. Кулаков, П.Ф. Лойко, А.Н. Плотников, В.А. Прорвич, 
С.Д. Резник, П.Г. Грабовый, Б.Б. Хрусталев, Н.Ю. Яськова и другие 
авторы. 

Несмотря на плодотворную деятельность ученых и практиков, 
современное состояние, условия и перспективы развития системы управ-
ления инвестиционной стоимостью земельных участков при комплексном 
освоении территории в целях жилищного строительства эконом-класса в 
научно-практической литературе практически не освещены. Это препят-
ствует развитию инвестиционно-девелоперских проектов в частности 
проектов комплексной жилой застройки эконом-класса, что является 
приоритетным направлением Национального проекта9.  

                                           
9 Национальный проект "Доступное и комфортное жилье – гражданам России" 
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Система управления – это совокупность взаимосвязанных элементов, 
которые функционируют во времени как единое целое, решая при этом 
главную задачу – обеспечение достижения запланированных показателей 
деятельности путем создания необходимого денежного потока и 
максимизации рыночной стоимости объекта собственности [63]. 

Как видно современная теория стоимостного управления возникла 
совсем недавно – в 90-х гг. XX века и в настоящее время применяется 
только на уровне предприятий, бизнеса и инвестиционных проектов.  

С конца 90-х годов происходит постепенный переход управленческих 
целей от борьбы за собственность к стоимостной ориентации, то есть 
ориентации на то, как увеличить стоимость девелоперского проекта. 

Сущность теории управления инвестиционной стоимостью заклю-
чается в том, что инвестиционный проект рассматривается как процесс 
формирования стоимости и имеет целевыми критериями ее максимизацию, 
то есть: 

  maxL t  бизнC ,  (1.3) 

где L –  целевая функция;  
Сбизн –  стоимость проекта. 

Анализ научной литературы по проблемам управления инвести-
ционной стоимостью земельных участков при комплексном освоении 
территории показал, что количество защищенных диссертаций по этой 
тематике очень мало. Значительная часть диссертационных исследований 
посвящена управлению инвестиционной стоимостью предприятия или 
бизнеса. Хотя управление инвестиционной стоимостью земельных участ-
ков при комплексном жилищном строительстве имеет свои специфические 
особенности, но защищаемые положения могут лечь в основу разработки 
такой системы управления.  

Изучение научно-исследовательской и практической деятельности в 
области управления инвестиционной стоимостью земельных участков при 
комплексной застройке территории жильем экономического класса велось 
по нескольким направлениям. Были рассмотрены научные труды по ком-
плексной жилой застройки территории, по развитию строительной области 
в сегменте жилья эконом-класса и управления инвестиционной стои-
мостью. 

Обзор научно-практической литературы позволил утверждать автору, 
что в настоящее время наблюдается увеличение интереса к области 
управления инвестиционной стоимостью в сфере строительства. Лите-
ратура в этом направлении довольно обширна [6, 9, 11, 19, 38, 104].  

Наиболее значимые, научные исследования экономических основ 
управления инвестиционной стоимостью земельных участков под ком-
плексное жилищное строительство, включая все составляющие, принадле-
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жат С.П. Коротелеву [45, 46]. В своей работе «Теория и практика оценки 
для целей девелопмента и управления недвижимостью» он подробно рас-
сматривает проведение инвестиционной оценки для целей девелопмента, 
однако данная методика сводиться к определению «доли» государства при 
реализации проектов комплексной жилой застройки на государственных и 
муниципальных землях, что в настоящее время, время строительства жилья 
эконом-класса с выделением для этих целей земельного участка бесплатно 
в бессрочное пользование, становиться не достаточно точным. 

Методические основы управления стоимостью земельных участков в 
научных трудах российских ученых и специалистов находят лишь частич-
ное отражение. В большей степени исследования посвящены вопросам по-
вышения эффективности строительных работ, совершенствования управле-
ния жилищно-коммунальным хозяйством и проведения реконструкции 
существующих сооружений, а так же управлением инвестиционной 
стоимостью предприятий и организаций. 

Серьезные исследования в области управления инвестиционной 
стоимости были произведены А.С. Романцовым в его диссертационном 
исследовании [68]. В котором он, определил перечень наиболее важных 
факторов, проранжировал их по степени влияния на стоимость в зави-
симости от назначения недвижимости и построил многокритериальную 
экономико-математическую модель оптимизации стоимости.  

Малышев О.А. в своей работе «Оценка инвестиционной стоимости 
российских предприятий» [53], выявил основные функции инвести-
ционной стоимости: 

– управленческую; 
– оценки эффективности альтернативных инвестиционных проектов; 
– оценки эффективности действующего бизнеса. 
В работе Румянцева Р.В. [69] были определены принципы оценки инве-

стиционной стоимости и построена схема анализа факторов влияющих на 
образование инвестиционной стоимости представленная на рис. 1.10. 

В диссертационном исследовании И.Г. Ивановой [44] были рассмот-
рены функции, факторы, подходы и основные методы проведения инве-
стиционной оценки. На основе анализа современных подходов и методов 
оценки инвестиционной стоимости и установления подхода, в наибольшей 
степени отвечающего целям инвестиционной оценки в условиях неопре-
деленности. В работе разработана и апробирована модель определения 
инвестиционной стоимости, предполагающая применение метода дискон-
тированных денежных потоков и метод опционов в синтезе со сценарно-
вероятностным подходом (рис. 1.11). Учет рисков с помощью сценарно-
вероятностного подхода, по мнению Ивановой, позволит повысить 
достоверность инвестиционной оценки. 
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Рис. 1.10. Схема анализа факторов создания стоимости 

Рассмотренные выше исследования в основном отражают вопросы 
инвестиционной стоимости предприятий или объектов недвижимости уже 
созданных и функционирующих, в отличии от земельных участков на 
которых только планируется создание жилищного комплекса, что по 
мнению автора, имеет свои специфические особенности.  

В частности, по развитию строительства жилья экономического класса 
не так много научно-практических работ, это связано с тем что данный 
сегмент стал развиваться сравнительно недавно. В работе Г.Ф. Жаркой 
«Развитие регионального рынка доступного жилья с высокой долей 
застройки эконом-класса» [42] были выделены сегменты жилья на рынке 
недвижимости и проведена рейтинговая оценка Сибирского федерального 
округа по типу строящегося жилья. Результаты данной работы, по мнению 
автора, не корректно применять к территории Российской Федерации так, 
как ориентированы на конкретный Федеральный округ, т.е. Сибирский.  

В области развития земельного девелопмента большое значение 
оказала работа И.Н. Сегаева [70], в которой он предложил модель форми-
рования и мониторинга рыночной стоимости земельного участка под 
комплексную жилую застройку представленную на рис.1.12. 
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Рис.1.11. Модель инвестиционной оценки 
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Рис. 1.12. Графическая модель формирования и мониторинга  

рыночной стоимости земельного участка под комплексную жилую застройку  
во взаимосвязи со стоимостью всего проекта  

В диссертационных исследованиях А.Н. Поршаковой [64] предложена 
авторская модель экономического механизма управления реализацией 
комплексной жилой застройки территорий как системы жизненных циклов 
девелопмента.  

Еще одним важным научным исследованием является работа Ю.О. Бак-
рунова «Методология развития девелоперской деятельности в инвести-
ционно-строительной сфере» [31]. В которой он, произвел системный 
анализ эффективности девелоперской деятельности в условиях динами-
ческого роста национальной экономики, рассмотрел развитие механизмов 
государственно-частного партнерства в условиях девелоперской модели 
реализации инвестиционно-строительных проектов, определил требования 
применяемые к государственному частному партнерству (рис. 1.13) и 
основные его формы (рис.1.14). 
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Рис. 1.13. Основные требования государственного частного партнерства при 

реализации инвестиционно-строительных проектов 
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Рис. 1.14. Разновидности форм государственно частного партнерства в условиях 
девелоперской модели реализации инвестиционно-строительных проектов 
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Все выше перечисленные исследователи занимались разработками в 
области управления реализации девелоперских проектов, однако в их 
научных трудах не уделялось внимание формированию и управлению 
инвестиционной стоимостью земельных участков, как часть на которой 
реализуются проекты комплексной жилой застройки, в частности 
экономического класса.  

Отметим, что все данные научные и научно-практические работы не 
раскрывают тему данного научного исследования, не дают решения по 
вопросам возникающим в ходе управления стоимостью земельных 
участков при комплексном освоении территории жильем эконом-класса. 

Для этих целей, необходимо произвести анализ особенностей и 
основных тенденций развития рынка недвижимости под жилье 
экономического класса. 
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Глава 2. АНАЛИЗ ОСОБЕННОСТЕЙ И ОСНОВНЫХ 
ТЕНДЕНЦИЙ РАЗВИТИЯ РЫНКА НЕДВИЖИМОСТИ  

ПОД ЖИЛЬЕ ЭКОНОМ-КЛАССА 

2.1 Основные тенденции развития рынка жилой недвижимости 
эконом-класса в РФ 

Как уже отмечалось в первой главе диссертационного исследования 
жилье эконом-класса, как самостоятельный сегмент рынка жилья стал 
выделяться в 2010году. Так в ступлением в приказа Министерства 
регионального развития Российской Федерации от 27 февраля 2010 года 
№79 [19] появилось четкое определение, что возможно считать жильем 
эконом-класса. В котором говорилось, что к жилью эконом-класса реко-
мендуется относить квартиры в многоквартирных домах, общая площадь 
жилья которых находится в следующих пределах: 

– однокомнатные квартиры 28-45 кв. метров; 
– двухкомнатные квартиры 44-60 кв. метров; 
– трехкомнатные квартиры 56-80 кв. метров; 
– четырехкомнатные квартиры 70-100 кв.метров. 
Так же, к жилью эконом-класса рекомендуется относить жилые поме-

щения малоэтажных индивидуальных жилых домов и жилых домов блоки-
рованной застройки, общая площадь жилья которых составляет не более 
150 квадратных метров. Рекомендуемая площадь земельных участков для 
малоэтажных индивидуальных жилых домов – не более 1000 кв. метров, 
для частей жилых домов (жилых домов блокированной застройки) – не 
более 400 кв. метров на одну часть жилого дома (один блок жилого дома 
блокированной застройки). 

В России должен решаться вопрос о развитии жилищного строитель-
ства эконом-класса и социального жилья. Характер жилья будет зависеть 
от многих факторов: от проекта, технологии строительства, себестоимости 
квадратного метра и стоимости земли. Развитие строительства жилья эко-
номического класса включено в комплекс мероприятий направленных на: 

1) реализацию на территории городов задач Приоритетного нацио-
нального проекта «Доступное и комфортное жилье – гражданам России»; 

2) обеспечение права жителей на приобретение жилых помещений на 
рынке жилья за доступную плату; 

3) увеличение объемов предоставления социального жилья и сокра-
щение максимального срока ожидания улучшения жилищных условий, в 
установленном порядке признанных нуждающимися в улучшении 
жилищных условий; 
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4) повышение эффективности использования муниципального жилищ-
ного фонда и бюджетных средств, выделяемых на реализацию 
муниципальных жилищных программ. 

Развитие жилищного фонда социального использования, обеспечение 
условий для жилищного строительства должны опираться на новые формы 
и механизмы улучшения жилищных условий жителей. В долгосрочной 
перспективе необходимо удовлетворять жилищные потребности населения 
без привлечения значительных объемов бюджетных средств. По мнению 
автора, этих целей можно добиться за счет комплексной застройки терри-
тории жильем эконом-класса с оптимальными параметрами государ-
ственного частного партнерства при реализациии таких проектов. Но есть 
целый ряд проблем, без решения которых строительство не сможет 
развиваться в данной области. Главное – это стоимость квадратного метра 
жилья в настоящее время не доступна среднему классу населения. 
Серьезная проблема заключается и в том, что сложилось мнение, что:  

– строительство жилья эконом-класса не выгодно инвестору-застрой-
щику; 

– рентабельность проектов комплексного освоения территории жильем 
эконом-класса очень мала;  

– строительство инженерных коммуникаций, дорог, школ, детских са-
дов, больниц и других объектов инфраструктуры является также очень 
дорогостоящим, а в связи с низкой стоимостью квадратного метра не 
выгодно, что ведет к низкому уровню инвестиционной привлекательности 
проектов данного типа. 

Для решения этой проблемы необходимо полнее использовать возмож-
ности, принципы и приемы государственно-частного и муниципально-
частного партнерства. 

Необходимо с чистого листа решать вопросы подведения к районам 
застройки магистральных инженерных сетей и автомобильных дорог, на 
что у органов местного самоуправления нет ресурсов. Если же решение 
этих вопросов перекладывать на самих застройщиков, то существенно 
возрастает себестоимость строящегося жилья, а следовательно, серьезно 
снижается его доступность для населения и проект становится убыточным 
уже в начальной стадии его реализации. 

Выдача технических условий осуществляется сетевыми компаниями с 
завышенными требованиями (когда предоставляются земельные участки, 
не обеспеченные инженерной инфраструктурой). Следует отметить увязку 
вопросов технических условий с формированием тарифов. Низкие тарифы 
отражаются в повышенных размерах взимания платы со строителей. 
Иногда технические условия являются просто неподъемными для 
инвесторов. 
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Сегодня приоритеты изменились и поставлена главная задача строи-
тельства жилья эконом-класса, которое является одним из основных требо-
ваний, предъявляемых к проектам для участия в мероприятиях ФЦП «Жи-
лище» на 2011-2015 годы. Указанное направление позволит осуществлять 
строительство жилья за счет бюджетных средств разных уровней и вне-
бюджетных источников, в том числе средств коммерческих организаций, 
средств граждан, средств государственной поддержки, средств материн-
ского (семейного) капитала. Преимуществом такого подхода к решению 
вопросов развития жилищного строительства, формирования доступного 
рынка жилья и обеспечения жильем граждан, нуждающихся в улучшении 
жилищных условий, является возможность снижения стоимости жилых 
помещений, в том числе за счет ограничения их площади в соответствии со 
стандартами жилья эконом-класса (рис. 2.1). 

На рис. 2.1 показана доля возводимого жилья эконом-класса в Россий-
ской Федерации по данным основных показателей государственной про-
граммы Российской Федерации «Обеспечение доступным и комфортным 
жильем и коммунальными услугами граждан Российской Федерации». На 
рисунке видно что начиная с 2015 году планируется, что объем строя-
щегося жилья эконом-класса будет составлять 60 %, в ближайшие годы 
планируется значительное увеличение данного показателя. 
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общий объем ввода жилья в Российской Федерации

объемввода жилья экономического класса в соответствии с ФЦП «Обеспечение 
доступным и комфортным жильем и коммунальными услугами граждан 
Российской Федерации»  
Рис. 2.1. Анализ ввода в эксплуатацию жилья эконом-класса  

в Российской Федерации 

Прогнозный период строительства жилья 
экономического класса посредством ком-
плексной застройки территории 

Выход на проектный 
объем ввода жилья эко-
ном-класса т.е. 60% от 
общего объема возводи-
мого жилья 
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В этой связи стаёт вопрос эффективного использования локальных 
коммунальных систем, опыта использования которых, в России практи-
чески нет. 

Тема строительства жилья эконом-класса начинает сейчас активно 
рассматриваться во властных структурах Российской Федерации. Появ-
ляются новые программы и проекты, призванные улучшить ситуацию со 
строительством доступного жилья. Сами девелоперы понимают, что 
сегмент жилья эконом-класса становится все более привлекательным. Он 
требует меньших вложений, строительство идет в более короткие сроки, 
объемы строительства больше, оборот средств происходит быстрее, что 
делает этот сегмент выгодным. Да и спрос на такое жилье более постоянен, 
тогда как спрос на элитное жилье, например, в связи с кризисом 
значительно сократился.  

Реализация проектов комплексного освоения и развития территорий в 
целях жилищного строительства, предусматривающих обеспечение земель-
ных участков инженерной, социальной и дорожной инфраструктурами, 
строительство жилья эконом-класса, в том числе малоэтажного, пред-
полагает осуществление комплексных мер государственной поддержки в 
различных формах. 

Первоочередными задачами для развития жилищного строительства 
экономического класса в Российской Федерации являются: 

– стимулирование органов местного самоуправления к проведению эф-
фективной градостроительной политики, созданию условий для строитель-
ства жилья эконом-класса, демонополизации и развитию конкуренции на 
рынке жилищного строительства;  

– предоставление бесплатных земельных участков под строительство 
жилья экономического класса, предусмотрев при этом ограничение 
продажной цены на такое жильё; 

– развитие производственной базы строительного комплекса, создание 
условий для применения в жилищном строительстве новых технологий и 
материалов, отвечающих требованиям энерго-эффективности, экономич-
ности и экологичности; 

– формирование условий для стимулирования инвестиционной актив-
ности в жилищном строительстве, в том числе в части реализации на тер-
ритории России проектов комплексного освоения и развития территорий в 
целях жилищного строительства, предусматривающих обеспечение земель-
ных участков инженерной, социальной и дорожной инфраструктурами; 

– снижение административных барьеров в строительстве; 
– оказание государственной поддержки муниципальным образованиям 

в обеспечении земельных участков в целях жилищного строительства 
инженерной инфраструктурой; 
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– создание эффективных и устойчивых организационных и финан-
совых механизмов государственно-частного партнерства обеспечения зе-
мельных участков инженерной, социальной и дорожной инфраструктурами 
при строительстве жилья эконом-класса. 

Согласно выборочному обследованию домохозяйств, которое было 
проведено Росстатом в апреле 2013 года этому условию удовлетворяет не 
более 30 % домохозяйств, что эквивалентно примерно 10,4 млн домохо-
зяйств. Значительная часть этих домохозяйств решила свои жилищные 
проблемы на рынке жилья эконом-класса в предыдущие годы и может 
рассматриваться лишь в качестве инвесторов строительства (в том числе и 
коллективного) доходных домов. 

Вместе с тем, при среднемесячном доходе российского домохозяйства 
в 30 тыс. рублей доступность стандартной двухкомнатной квартиры 
обеспечивается при стоимости 1 кв.м порядка 20 тыс. рублей. При условии 
планируемого предоставления земельного участка бесплатно застройщику 
жилья эконом-класса и бесплатного подключения к основным инженерным 
сетям, а также при условии нормирования прибыли застройщика жилья 
эконом-класса – подобная стоимость может быть достигнута на рынке. Это 
позволит потенциально привлечь для операций на рынке еще порядка 18 % 
российских домохозяйств (порядка 9,4 млн). 

Таким образом, оценки показывают, что только порядка 38 % (порядка 
19,8 млн) российских домохозяйств могут улучшить свои жилищные 
условия на коммерческой основе при условии, что среднероссийская цена 
на жилье эконом-класса составит порядка 20 тыс. рублей за кв.м. Однако 
это не возможно, так как среднерыночная цена одного квадратного метра 
жилья по России на порядок выше. 

Прямой перерасчет на общие объемы нового строительства, которые 
будут востребованы на рынке по вышеназванным ценам, дает общую 
потребность России в жилье эконом-класса порядка 1120 млн кв.м. Однако 
в этом значении не учтены операции на вторичном рынке, которые 
составляют до 60–70 % от объема всех операций на рынке.  

Доступность жилья эконом-класса в нашей стране для 30–40 % домохо-
зяйств может быть достигнута только с помощью дальнейшего снижения 
его стоимости для продажи, а также поддержки государством отдельных 
категорий граждан. Все это возможно, по мнению, автора при эффек-
тивном управлении инвестиционной стоимостью земельных участков под 
комплексную застройку территории жильем экономического класса с 
определением оптимальных параметров государственного частного 
партнерства в реализации данных инвестиционно-строительных проектов. 

Важную роль в управлении инвестиционной стоимостью могли бы 
сыграть территориальные подразделения Фонда РЖС [85], формирование 
которых началось в конце 2010 года. 
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По мнению многих экспертов рынок жилья эконом-класса ожидают 
изменения, которые каснуться основныхнаправлений развития данного 
сегмента: 

• сокращение сроков строительства жилья, особенно в части прове-
дения согласований проектов строительства; 

• снижение себестоимости строительства жилья за счет минимизации 
затрат на приобретение прав на земельный участок, подключений к 
основным инженерным коммуникациям, использования современных 
конструктивных и технологических решений; 

• регламентация норм прибыли при строительстве жилья эконом-ласса, 
выкупаемого у застройщиков для нужд государства и муниципалитетов; 

• стимулирование спроса за счет совершенствования существующей 
системы кредитования и введения в практику новых кредитных инстру-
ментов, показавших свою эффективность в других странах мира. 

Основные направлениями развития инвестиционно-строительного 
рынка жилья эконом-класса в 2011–2015 годах будут следующие: 

• нехватка инвестиционных ресурсов на приемлемых условиях для 
реализации возможных девелоперских проектов увеличивает вероятность 
невыполнения плановых заданий каждого российского региона по 
строительству и вводу жилья; 

• совершенствование процедур выдачи заключений на строительство 
объектов недвижимости и сокращение их сроков для профессиональных 
участников рынка; 

• расширение практики проведения «голландских аукционов» по вы-
бору инвестора-застройщика для реализации проектов комплексной жилой 
застройки эконом-класса на подготовленных фондом РЖС земельных 
участках и совершенствование процедур их применения; 

• совершенствование законодательных норм и подзаконных процедур 
на инвестиционно-строительных рынках и рынках жилья в нашей стране, в 
том числе начало введения в практику строительно-сберегательных касс; 

• реальные действия управляющей подсистемы рынка по увеличению 
доступности жилья эконом-класса для большей доли российских домо-
хозяйств; 

• возрастание роли саморегулируемых строительных организаций в 
процессах работы инвестиционно-строительных рынков; 

• продолжение процесса снижения себестоимости строительства жилья 
эконом-класса за счет уменьшения суммарной площади единиц жилья и 
комплексной массовой застройки земель населенных пунктов. 

В целом, выполнение программы массового строительства жилья 
эконом-класса в нашей стране способно не только улучшить жилищные 
условия платежеспособной части домохозяйств, но и будет способствовать 
развитию экономики нашей страны за счет большого мультипликативного 
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эффекта, которым характеризуется инвестиционно-строительный рынок 
среди других секторов экономики. 

Реализация всех поставленных государством задач возможна при эф-
фективном управлении инвестиционной стоимостью земельных участков 
под комплексную застройку территории жильем экономического класса с 
определением оптимальных параметров государственного частного парт-
нерства в реализации данных инвестиционно-строительных проектов. Для 
углубленного изучения данной проблемы призведем анализ особенностей 
рынка земельных участков под комплексную жилую застройку эконом-
класса на примере субъекта Российской Федерации Пензенской области. 

 

2.2. Анализ особенностей рынка земельных участков  
под комплексную жилую застройку эконом-класса  

в Пензенской области 

В качестве первоначального аналитического шага выполним анализ 
основных показателей и общих тенденций развития рынка земельных 
участков под комплексную жилую застройку эконом-класса в Пензенской 
области. Анализ показал, что в целях обеспечения жилищного строи-
тельства в муниципальных образованиях Пензенской области в генераль-
ных планах предусматриваются земельные участки для комплексной 
жилой застройки территории. 

В каждом районе определены земельные участки для жилищного 
строительства в системе существующей застройки и на новых терри-
ториях, как в пределах границ населенных пунктов, так и за их пределами. 
Последнее учитывается в разрабатываемых генеральных планах путем 
включения перспективных участков в границы населенных пунктов.  

Так по данным Правительства Пензенской области и Департамента 
градостроительства и архитектуры по состоянию на 2012 год определено 
2230,6 га земельных участков для размещения комплексной застройки 
жилья эконом-класса.  

Для выявления закономерностей и ретроспективных тенденций пред-
ложения по формированию земельных участков, сформированных под 
комплексную жилую застройку жилья эконом класса в 2008-2012 годах в 
Пензенской области, проведем зонирование территории Пензенской 
области по уровню предложений земельных участков, разделив муни-
ципальные образования Пензенской области на 5 зон (рис. 2.2). 

Проанализировав территории Пензенской области на наличие террито-
рий под застройку жилья эконом класса мною были получены следующие 
данные: 

1-зона: с наивысшим уровнем предложения под застройку жилья 
эконом класса (г. Пенза) – среднее предложение составляет 581,4 га, общее 
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предложение составляет 581,4 га, что составляет 26 % от общей площади 
предложения по застройку жилья эконом класса по Пензенской области; 

2-зона: с максимальным уровнем предложения под застройку жилья 
эконом класса (г. Кузнецк, р-н Кузнецкий) – среднее предложение состав-
ляет 267,9 га, общее предложение составляет 535,8 га, что составляет 24 % 
от общей площади предложения по застройку жилья эконом класса по 
Пензенской области; 

 

 
Рис. 2.2. Анализ выделенных зон по формированию земельных участков,  

под застройку жилья эконом-класса в районах Пензенской области  

3-зона: с высоким уровнем предложения под застройку жилья эконом 
класса (р-н Башмаковский, р-н Земетченский, р-н Мокшанский) – среднее 
предложение составляет 155,03 га, общее предложение составляет 465,1 га, 
что составляет 21 % от общей площади предложения по застройку жилья 
эконом класса по Пензенской области; 

4-зона: со средним уровнем предложения под застройку жилья эконом 
класса (р-н Вадинский, р-н Никольский, р-н Шемышейский, р-н Белин-
ский, р-н Бессоновский, р-н Пензенский) – среднее предложение состав-
ляет 70,9 га, общее предложение составляет 425,4 га, что составляет 19 % 
от общей площади предложения по застройку жилья эконом класса по 
Пензенской области; 

5-зона: с минимальным уровнем предложения под застройку жилья 
эконом класса (р-н Неверкинский, р-н Бековский, г Заречный, р-н Пачелм-
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ский, р-н М. Сердобинский, р-н Тамалинский, р-н Каменский, р-н Лунин-
ский, р-н Спасский, р-н Сосновоборский, р-н Н. Ломовский, р-н Городи-
щенский, р-н Сердобский, р-н Камешкирский, р-н Лопатинский, р-н Коыш-
лейский, р-н Наровчатский, р-н Иссинский) – среднее предложение состав-
ляет 12,3 га, общее предложение составляет 222,8 га, что составляет 10 % 
от общей площади предложения по застройку жилья эконом класса по 
Пензенской области; 

Анализ земельных участков под застройку жилья эконом-класса в 
районах Пензенской области и процентного соотношения от общей пло-
щади предложение участков под застройку жилья эконом-класса в районах 
Пензенской области показан на рис. 2.3. 

 
Условные обозначения: 

 – 1-зона- наивысший уровень предложения 
 – 2-зона – максимальный уровень предложения 
 – 3-зона – высокий уровень предложения 
 – 4-зона – средний уровень предложения 
 – 5-зона – минимальный уровень предложения 

Рис. 2.3. Зонирование территории Пензенской области по уровню предложения 
земельных участков, под застройку жилья эконом-класса в разрезе 5 зон 

Как видно на рис. 2.3 в первую зону с наивысшим предложением зе-
мельных участков под строительство жилья эконом-класса входит терри-
тория города Пензы. Это связано с тем, что территории города реализуется 
много проектов подобного типа и спрос на жилье эконом-класса наиболее 
высок. Еще одним административно-территориальным, развивающимся 
центров является Кузнецкий район, он входит во вторую зону. Больше по-
ловины территории Пензенской областивходит в пятую зону с минималь-
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ным уровнем предложений земельных участков, это связано с низкой ин-
вестиционной привлекательностью данных муниципальных образований. 

Как говориться в государственной программе по обеспечению граждан 
Российской Федерации доступным и комфортным жильем земельные 
участки выделенные под проекты комплексной жилой застройки эконом-
класса должны быть оснащены инженерными сетями. Для этих целей был 
произведен статистический анализ по земельным участкам под застройку 
жилья эконом-класса на наличие оснащенности инженерными сетями. 
Результаты анализа представлены на рис. 2.4, а на рис. 2.7 показана общая 
оснащенность земельных участков под застройку жилья эконом-класса в 
целом по Пензенской области. 

 
Рис. 2.4. Оснащенность земельных участков под застройку жилья эконом-класса 

в районах Пензенской области инженерными сетями 

Как видно на рис. 2.4 всего в трех муниципальных образованиях Пен-
зенской области земельные участки полностью готовы к строительству, а в 
семи районах все подготовленные участки не оснащены инженерными 
сетями. На рис. 2.5 показана общая оснащенность земельных участков под 
застройку жилья эконом-класса в целом по Пензенской области. 

 
Рис. 2.5 Оснащенность земельных участков под застройку жилья эконом класса 

инженерными сетями по Пензенской области  
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Из всего выше сказанного можно сделать вывод о том, что рынок 
земельных участков под комплексную жилую застройку эконом-класса в 
Пензенской области развит в административно-территориальном центре 
Пензенской губернии, т.е. в городе Пенза. В большинстве районов Пен-
зенской области рынок земельных участков под строительства жилья эко-
ном-класса является инвестиционно непривлекательным.  

 

2.3 Анализ основных тенденций формирования рынка жилья 
эконом-класса в Пензенской области 

Произведем анализ основных тенденций формирования рынка жилья 
эконом-класса в Пензенской области. Как говорилось ранее, в п.2.2, 
основная доля земельных участков под строительства жилья эконом-класса 
сосредоточена в городе Пензе, так как спрос на такое жилье очень высок и 
проекты комплексной застройки территории жильем эконом-класса реа-
лизуются на нескольких земельных участках в различных частях города. В 
отличии от областного центра, в муниципальных образованиях проекты 
строительства жилья эконом-класса сводятся к застройке нескольких улиц 
индивидуальными одноэтажными домами. Поэтому исследование особен-
ностей рынка жилья эконом-класса осуществлено на примере рынка жилой 
недвижимости г.Пенза по состоянию на 2012 год. При этом в качестве 
отдельного сегмента данного типа рынка взят его преимущественно самый 
большой сектор предложения – многоэтажное жилищное строительство 
(МЖС). Именно оно в своем большинстве и выполняет до сих пор роль 
генератора предложения жилья эконом-класса при комплексной жилой 
застройке территорий на окраинах города Пензы.  

В последние годы при строительстве жилья появилась новая тенденция – 
ввод малоэтажного жилья эконом-класса. Ярким успешным такого 
предложения является строительство и ввод малоэтажного жилья на 
примере инвестиционного проекта в микрорайоне Терновка – «Сурский 
квартал» (застройщик – ОАО «Агентство ипотечного кредитования по 
Пензенской области»). В данном анализе развития жилья эконом-класса 
рассматривается только сегмент МЖС.  

По состоянию на 2012 г. общая площадь возводимых объектов много-
этажного жилищного строительства в г. Пенза составила 432 483 кв. м, 
совокупная жилая площадь – 316 460 кв. м, общее количество квартир –  
6 397 ед.  

На сегодняшний день практически весь объем предложения прихо-
дится на объекты эконом и среднего классов, доли которых в общем объе-
ме предложения составляют 57,8 % и 39,5 % соответственно. Бизнес-класс 
представлен только двумя объектами – жилыми домами по ул. Карпин-
ского и по ул. Горького, что в относительных показателях составляет 2,7 % 
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от общего объема возводимого МЖС. Объекты элитного класса отсут-
ствуют (табл.2.1).  

Т а б л и ц а  2 . 1   
Структура объемов возводимого многоэтажного жилья по класса  

в городе Пенза 

Класс Совокупная жилая 
площадь возводимого 

МЖС, кв. м 

Рыночная 
доля, % 

Эконом 182 940 57,8 % 
Средний 124 847  39,5 % 
Бизнес 8 673 2,7 % 
Элит 0 0 % 

Всего: 316 460 100 % 
 
В период с сентября 2012 г. по июнь 2013 г. объем предложения в 

эконом-классе возрос практически в 2 раза, а в среднем и бизнес-классе, 
напротив, снизился на 40,4 % и 73,3 % соответственно. Данный факт яв-
ляет собой ответную реакцию девелоперов на особенности модели потре-
бительского поведения потенциальных покупателей, поскольку эконом-
класс традиционно является самым востребованным сегментом на рынке 
жилой недвижимости г. Пенза.  

На сегодняшний день максимальные доли на рынке по объемам возво-
димого МЖС в г. Пенза приходятся на Первомайский (40,8 %) и Железно-
дорожный районы (30,6 %) районы. Доли Октябрьского и Ленинского 
районов составляют 17,1 % и 4,4 %. На территории с. Засечное сосре-
доточено 7,1 % от общего объема предложения. При рассмотрении распо-
ложения новостроек по классам с привязкой к районам видно, что все 
наиболее качественные жилые проекты (в сегменте бизнес-класса) скон-
центрированы в Ленинском районе. На территории Октябрьского и Перво-
майского районов сосредоточено жилье эконом и среднего классов. 
Железнодорожный административный район и с. Засечное являются зона-
ми сосредоточения жилых домов эконом-класса (табл. 2.2).  

Т а б л и ц а  2 . 2   
Структура объемов возводимого многоэтажного жилья по районам города 

Пензы 

Районы Совокупная жилая 
площадь возводимого 

МЖС, кв. м 

Рыночная 
доля, % 

Первомайский 129 322 40,8 % 
Железнодорожный 96 768 30,6 % 

Октябрьский 54 104 17,1 % 
С. Засечное 22 392 7,1 % 
Ленинский 13 874 4,4 % 

Всего: 316 460 100 % 
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Основным трендом последних лет стало смещение вектора развития 
рынка на окраины города, что подтверждается увеличением долей Желез-
нодорожного и Первомайского районов в общем объеме возводимого 
МЖС и началом строительства комплексных проектов МЖС в с. Засечное. 
Данный факт объясняется увеличением доли проектов жилой недвижи-
мости эконом-класса, о котором упоминалось выше. Строительство объек-
тов эконом-класса, в основном, оправдано при возведении комплексных 
проектов, характеризующихся значительными объемами жилой недвижи-
мости, для которых требуются дешевые земельные участки, располо-
женные, как правило, на окраинах города (рис.2.6).  

По экспертным оценкам специалистов на июнь 2012 г. средневзве-
шенная стоимость 1 кв. м на первичном рынке МЖС г. Пенза составляет 36 
894 руб. (продажи ведутся в 28 новостройках). Минимальная средняя цена 
1 кв. м составляет 37 000 руб. (жилой дом эконом-класса, расположенный в 
с. Засечное в мкр. «Лукоморье» компании ОАО «Пензастрой»), максималь-
ная – 63 000 руб. (жилой дом бизнес-класса, находящийся в Ленинском 
районе, по адресу ул. Горького, 18 компании МУП «Пензгорстрой-
заказчик»). Отметим, что с конца 2010 г. цены на жилье демонстрировали 
уверенную положительную динамику и по состоянию на 2012 г. превы-
сили докризисное значение на 1,1 %, что свидетельствует об относительно 
высокой активности спроса и недостаточном объеме предложения на 
первичном рынке МЖС г. Пенза.  

По состоянию на 2012 г. средневзвешенная стоимость 1 кв. м в эконом-
классе составляет 32 664 руб. (-11,5 % по отношению к среднерыночной 
величине), в среднем классе – 40 089 руб. (+8,7 %), в бизнес-классе –  
52 994 руб. (+43,6 %). На сегодняшний день ценовая дельта между класса-
ми является относительно высокой. Это свидетельство четкой сегментиро-
ванности рынка и сильной дифференциации населения г. Пенза по уровню 
доходов. Данный факт также обуславливает отсутствие «перетекания» 
спроса из сегмента в сегмент и, как следствие, межклассовой конкуренции 
(этот тренд в кризисный и посткризисный периоды характерен для многих 
городов РФ). 

По состоянию на 2012 г. самая высокая средневзвешенная стоимость  
1 кв. м зафиксирована в Ленинском районе – 63 353 руб., что обусловлено 
сосредоточением всех экспонируемых на первичном рынке объектов 
бизнес-класса именно в данной зоне. Наименьшее значение стоимости 
квадратного метра наблюдается в с. Засечное.  

Минимальное значение цен в с. Засечное связано с тем, что 
рассматриваемая зона является одним из наименее предпочтительных с 
точки зрения покупателей районов для постоянного проживания, и тем,что 
МЖС в данной зоне города представлено только эконом-классом.  
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С начала 2010 г. и по сегодняшний день прослеживается рост 
активности покупателей, что подтверждается динамикой количества 
сделок: за 12 месяцев 2011 г. их число возросло на 9,4 % относительно 
2010 г., а по итогам 2012 г. рост составил 18,1 % относительно 2011 г. 

Непрерывное увеличение количества сделок на первичном рынке МЖС 
г. Пенза обусловлено комплексом факторов и причин, среди которых мож-
но отметить следующие: 

– постепенный рост количества сделок с привлечением ипотечных 
кредитов (по данным Агентства ипотечного кредитования Пензенской 
области, за январь-март 2013 г в регионе было выдано 450 ипотечных 
кредитов, что 2 раза больше, чем за аналогичный период 2012 г.). 

– повышение степени доверия потенциальных покупателей к пер-
вичному рынку МЖС г. Пенза; 

– рост уверенности и потребительских настроений потенциальных 
покупателей, обусловленный положительной динамикой показателей 
уровня жизни населения (номинальной и реальной заработной платы); 

– получение жилищных сертификатов (за 2012 год было выдано713 
жилищных сертификатов). 

– положительная динамика стоимости квадратного метра, которая 
также стимулирует потенциальных покупателей к приобретению жилья. 

На сегодняшний день средний темп продаж в эконом-классе составляет 
около 8,9 ед. в мес. При этом в менее ликвидных проектах темп продаж не 
превышает 5-7 ед. в мес., в ликвидных свыше 15 ед. К категории 
ликвидных проектов можно отнести те, которые при среднерыночном 
уровне цен в данном классе (или незначительно превышающем его) и 
хорошем расположении предлагают компактные планировки квартир и 
возможность ипотечного кредитования. 

Наиболее высокими темпами продаж в рамках эконом-класса характе-
ризуются жилые комплексы «Арбековская застава» и город «Спутник», 
поскольку данные объекты отвечают приведенным выше условиям 
ликвидности и находятся на завершающих стадиях строительства. Большая 
часть квартир в рассматриваемых объектах уже выкуплена, несмотря на то, 
что они еще не сданы в эксплуатацию. Темп продаж в данных объектах 
варьируется от 12 до 19 квартир в месяц. Еще одним фактором успешности 
жилых комплексов «Спутник» и «Арбековская застава» является репу-
тация застройщика. Как правило, новостройки от МУП «Пензгорстрой-
заказчик», ООО «СКМ Групп», ООО ПКФ «Термодом», зарекомендо-
вавших себя с положительной стороны во время кризиса, пользуются 
большим доверием у населения и характеризуются наиболее высоким 
темпом продаж. 

По состоянию на 2012 г. средний темп продаж объектов в среднем 
классе составляет около 7,3 ед. в мес. Отметим, что в данном сегменте 
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главными факторами, влияющими на уровень спроса, помимо стоимости 
квадратного метра, являются местоположения и стадия строительства 
жилого дома. 

Максимальный темп продаж (22,1 квартиры в месяц), превышающий 
даже показатели в эконом-классе, наблюдается в первой очереди строи-
тельства ЖК «Ревьера». Успешность данного проекта обусловлена ценой 
квадратного метра, которая находится ниже средневзвешенного значения в 
данном классе, а также финальной стадией его строительства. Застройщик 
рассматриваемого объекта (ООО «Ревьера») не обладает широкой извест-
ностью и хорошей репутацией в г. Пенза, поскольку ЖК «Ревьера» – это 
его первый проект. Однако благоприятная для потенциальных покупателей 
ценовая политика и высокая стадия готовности жилого комплекса 
позволяют обеспечить максимальный темп продаж. 

Недостаточный объем нового строительства, обусловленный негатив-
ным влиянием финансового кризиса, и постепенное восстановление 
платежеспособности потенциальных покупателей создали предпосылки 
для формирования структурного дефицита предложения в наиболее 
ликвидных сегментах: эконом и среднем классах. На сегодняшний день 
средневзвешенная стоимость квадратного метра превысила докризисное 
значение, а количество сделок на первичном рынке остается ниже докри-
зисных показателей. Данная ситуация свидетельствует о дефиците предло-
жения, что подтверждается также низкими значениями коэффициента 
поглощения в наиболее востребованных потенциальными покупателями 
эконом и среднем классах. Другими словами, имеющий место в 
посткризисный период рост цен, происходящий на фоне незначительного 
увеличения количества сделок, является следствием ограниченности 
объема предложения в наиболее ликвидных сегментах. 

В качестве положительной тенденции развития жилья эконом-класса 
следует отнести появление его нового направления – малоэтажного жилья. 
Успешным примером такого предложения является строительство и ввод 
малоэтажного жилья на примере инвестиционного проекта в Терновке – 
«Сурский квартал» (застройщик – ОАО «Агентство ипотечного 
кредитования по Пензенской области»).  

По состоянию на август 2013 года следует отметить также начало 
реализации большого проекта малоэтажного жилищного строительства в 
Пензенском районе в п. Мокшане (перед поворотом на гостиничный 
комплекс «Чистые пруды»). В настоящее время готовиться пуск завода по 
производству железобетонных изделий для строительства трехэтажных 
домов из железобетона. Строительство проекта осуществляется на землях, 
выкупленных у Фонда содействия развития строительства и ЖКХ под 
возведения жилья эконом-класса. Девелопер проекта – фирма из г.Самары. 
Застройщик – ОАО «АИК Пензенской области». 
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Самым большим, на сегодняшний день, проектом комплексной за-
стройки территории жильем эконом-класса является город «Спутник» 
реализуемый строительным холдингом «Термодом». Данный проект пред-
ставляет собой крупнейший в регионе инвестиционный проект по строи-
тельству современного жилого микрорайона с населением более 100000 че-
ловек, 1 885 000 кв. м жилья, полностью обеспеченного всей инженерной, 
коммунальной и социальной инфраструктурой. Проект прошел конкурс-
ный отбор в правительстве Российской Федерации в 2007 г., вошел в число 
двадцати двух лучших проектов комплексного освоения территорий и был 
представлен В.В. Путину и Д.А. Медведеву во время их совместного 
визита в г. Пенза и получил высокую оценку со стороны руководителей 
государства. Генеральные планы застройки основных жилищных ком-
плексов эконом-класса реализуемых в городе Пензе представлены в 
приложении В.  

Развитие данных проектов позволит увеличить долю предложения 
жилья эконом-класса в регионе и он будет составлять не менее 60 %. 
Однако стоимость квадратного метра жилья эконом-класса остается 
намного выше установленной Госстроем России для жилья данного типа.  
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Глава 3. ПРЕДЛОЖЕНИЯ И РЕКОМЕНДАЦИИ ПО 
УПРАВЛЕНИЮ ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТОИМОСТЬЮ 

ЗЕМЕЛЬНЫХ УЧАСТКОВ ПО ЖИЛЬЮ ЭКОНОМ-КЛАССА  

3.1. Методические предложения по моделированию 
организационно-экономического механизма управления 

инвестиционной стоимостью земельных участков  
под комплексную жилую застройку эконом-класса 

Проведенный в первой главе анализ актуальности данного диссерта-
ционного исследования, разработка механизма управления инвестицион-
ной стоимостью земельных участков под комплексное жилое строи-
тельство эконом-класса, позволит сформировать порядок определения воз-
можной степени софинансирования социальных инженерно-инфраструк-
турных объектов за счет бюджетных средств всех уровней в рамках 
государственного частного партнерства, а так же повысить эффективность 
реализации инвестиционно-строительных проектов данного типа.  

В качестве ключевого сегмента в данном исследовании рассмат-
риваются земельные участки под определенный класс комплексной жилой 
застройки – экономический. Это связано с тем, что строительство доступ-
ного жилья в Российской Федерации является одним из наиболее важных, 
динамично развивающихся сегментов рынка недвижимости и во многом 
определяет уровень развития общества и его производственных сил. Автор 
считает что, для развития данного сегмента необходимо эффективное 
управление инвестиционной стоимостью земельных участков.  

Как отмечалось ранее, строительство жилья является приоритетным 
направлением развития Российской Федерации. В следствии, проведенных 
исследований автором, для наглядности, была составлена теоретическая 
модель реализации процессов комплексного освоения территории в целях 
жилищного строительства, представленная на рис. 3.1.  
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Из рис. 3.1 видно, что инвестиционная стоимость предполагает оценку 
земельных участков для целей комплексного освоения территории только 
на основе информации, варианта девелоперского проекта и возможностей 
конкретного инвестора. Из этого следует, что инвестиционная оценка 
будет зависеть от потенциальных инвесторов, от их возможностей и 
потребностей. 

Предлагается в целях формализации процессов управления и опти-
мизации инвестиционной стоимости земельных участков использовать 
принципиальную «количественная модель», показанную на рис. 3.2.  

 
Рис. 3.2. Теоретическая модель формализации процессов управления и 
оптимизации инвестиционной стоимости земельного участка для целей 

комплексного жилищного строительства 

Данная модель предусматривает выделение шести ситуационных зон 
управления и оптимизации инвестиционной стоимости: 

ZI – зона убыточности проекта комплексной жилой застройки на 
конкретном земельном участке; 

ZII – зона высокой рискованности и особо низкой инвестиционной 
привлекательности; 

ZIII – зона средних рисков и низкой инвестиционной при-
влекательности; 

ZIV – коридор стартовой цены на земельный участок с умеренными 
рисками и стартовой инвестиционной привлекательностью определяемой 
организаторами аукционов; 

ZV – зона допустимых рисков и умеренной инвестиционной 
привлекательности; 

ZVI – зона повышенной инвестиционной привлекательности. 
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Sинв1, Sинв2, Sинвi – инвестиционная стоимость для 1, 2, i-го инвестора; 
ΔS+, ΔS- – векторы управления и оптимизации, ориентированные на 

повышение и понижение инвестиционной привлекательности использова-
ния земельного участка для целей комплексного жилищного строи-
тельства. 

Необходимость определения инвестиционной стоимости связана с при-
нятием инвестиционного решения, то есть сопоставления рыночной и ин-
вестиционной стоимости. Рыночная стоимость и инвестиционная стои-
мость отличаются по своей сущности, но могут и совпадать в зависимости 
от различных обстоятельств. Оценка рыночной стоимости обычно проис-
ходит без ссылки на величину инвестиционной стоимости, а оценка инве-
стиционной стоимости, как правило, сопровождается оценкой рыночной 
стоимости с тем, чтобы обеспечить возможность принять обоснованное 
инвестиционное решение. Оценка рыночной стоимости не предполагает 
существования каких-либо конкретных продавцов или покупателей, 
оценщик исходит из гипотетической сделки между продавцом и поку-
пателем, которые обладают требованиями и мотивацией, которые являются 
типичными для рынка оцениваемых активов [116]. И в данном случае 
существенным является умение отличать обычные для рынка условия 
(информация, перспективы, требования, мотивация) и индивидуальные 
специфические требования, для конкретного инвестора такие как: 
 Различия в оценках величины будущих потоков доходов; 
 Различия в определении уровня риска и факторов риска; 
 Требуемой ставки доходности; 
 Различия в степени прогнозируемости; 
 Различия в уровне финансовых издержек; 
 Различия в налоговом статусе; 
 Синергетический эффект от сочетания с другими осуществляемыми 

операциями. 
Как правило, цель оценки состоит в определении инвестиционной 

стоимости, необходимой заказчику-застройщику для принятия решения. В 
проведении работ по формированию инвестиционной стоимости заинтере-
сованы все стороны девелоперского проекта: с государственных структур 
до частных лиц, управленческие структуры, кредитные организации, стра-
ховые компании, налоговые фирмы и другие организации, инвесторы и т.п. 

Под экономическим механизмом управления инвестиционной стои-
мостью земельного участка подразумеваются процессы, необходимые для 
обеспечения и гарантии того, что реализуемый на нем проект комплексной 
жилой застройки эконом-класса будет выполнен в рамках утвержденного 
бюджета.  
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Целями системы управления стоимостью является разработка поли-
тики, процедур и методов, позволяющих осуществлять планирование и 
своевременный контроль затрат.  

Управление инвестиционной стоимостью включает в себя следующие 
процессы: 
 оценку стоимости проекта комплексной жилой застройки эконом-

класса; 
 бюджетирование проекта, т.е. установление целевых показателей 

затрат на реализацию инвестиционно-строительного проекта; 
 контроль, постоянную оценку, сравнение с ранее запланирован-

ными денежными средствами и выработку мероприятий корректирующего 
и предупреждающего характера. 

Основным документом, с помощью которого осуществляется управле-
ние стоимостью проекта, является бюджет планируемый на реализацию 
проекта комплексного освоения территории в целях жилищного строи-
тельства.  

Оптимизация инвестиционной стоимости достигается в определении 
значений экономических показателей, то есть наилучшего их состояния 
при достижении поставленной цели, при минимальных ресурсных 
затратах.  

Для реализации данного процесса управления и оптимизации инве-
стиционной стоимости земельного участка при комплексном освоении для 
целей жилищного строительства эконом-класса автором был разработан 
алгоритм представленный на рис. 3.3. 

В алгоритме подробно рассмотрен процесс проведения инвестицион-
ной оценки, определения области управления и определяется оптимальные 
параметры государственного частного партнерства в реализации деве-
лоперского проекта. 

Суть алгоритма заключается в том, что он позволяет совершать 
управление земельным участком при множестве ситуаций. Возможен 
расчет как базовых вариантов так и нестандартных, с выходом на жилье 
эконом класса.  

Следуя действиям алгоритма экономико-математической модели 
управления инвестиционной стоимостью земельного участка в проектах 
комплексного освоения территории для целей жилищного строительства 
необходимо выполнить ряд действий: 

Шаг 1. Произвести описание оцениваемого земельного участка, пред-
назначенного для комплексного освоения в целях жилищного строи-
тельства. 

Шаг 2. Определить степень готовности земельного участка к строи-
тельству (наличие коммуникаций, транспортная доступность, наличие 
документов на земельный участок и т.д.). 
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Рис. 3.3. Алгоритм экономико-математической модели управления 
инвестиционной стоимостью земельного участка в проектах комплексного 

освоения территории для целей жилищного строительства 
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Шаг 3. Формирование исходных расчетных данных включающих в 
себя расчет земельного, градостроительного балансов, технических усло-
вий для реализации инвестиционно-строительных проектов данного типа, а 
так же расчет стоимости строительства социальной инфраструктуры необ-
ходимой для комфортного и благоприятного проживания людей в 
строящемся районе.  

РД = РД1∩РД2∩РД3∩РД4. 

Шаг 4. Определение базовой инвестиционной стоимости земельного 
участка, предназначенного для комплексного жилищного строительства с 
использованием методов сравнимых продаж, капитализации земельной 
ренты и предполагаемого использования.  

Расчет методом сравнительных продаж основан на сопоставление 3-5 
аналогов проектов данного типа с учетом обоснованных поправок на 
инвестиционную стоимость (InvV1). 

Инвестиционная стоимость, определяемая методом капитализации 
земельной ренты, может быть рассчитана двумя способами (InvV2 
{InvV2P; InvV P1+P2+P3+P4}): 

– учитывать кадастровую стоимость земельного участка как единого 
целого, т.е. одним массивом (InvV2P); 

– разделить земельный участок, предназначенный под комплексное 
жилищное строительство, на группы и виды разрешенного использования, 
что позволит сократить инвестиционную стоимость порядком на 35 % 
(InvV P1+P2+P3+P4). 

При использовании метода предполагаемого использования нужно 
учитывать выбранный вариант инвестиционно-строительного проекта ком-
плексной жилой застройки (см. рис. 3.1), а так же факторы (рис. 3.4) и 
риски. 

На формирование и управление инвестиционной стоимостью земель-
ных участков при комплексном освоении территории в условиях рыночной 
экономики должна опираться на понимание сущности рисков и неопре-
деленности, поэтому необходимо их учитывать при инвестиционной 
оценке девелоперских проектов [38].  

Анализ отношения экономистов к понятию рисков позволил выделить 
следующие теоретические положения [44]: 

– риск и неопределенность тесно связаны друг с другом; 
– риск – это вероятность наступления неблагоприятного исхода в 

получении дохода при реализации инвестиционного проекта; 
– неопределенность – это неполноценность или непрочность инфор-

мации об условиях реализации проекта; 
– неопределенность может трансформироваться в измеримый риск и 

его можно оценить. 
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Рис. 3.4. Факторы, влияющие на формирование и управление инвестиционной 
стоимостью земельных участков при комплексном освоении территории 

Шаг 5. Формирование списка инвестиционной стоимости, т.е 
согласование результатов (InvV av). 

Шаг 6. При получении отрицательного значения инвестиционной стои-
мости (InvV-) заново пересчитывается метод предполагаемого использо-
вания, но уже для проекта комплексной жилой застройки экономического 
класса. В данном случае учитываются измененные показатели для проек-
тов подобного типа (в соответствии с указом Президента Российской 
Федерации В.В. Путина № 600 от 7 мая 2012 года «О мерах по обеспе-
чению граждан Российской Федерации доступным и комфортным жильем 
и повышению качества жилищно-коммунальных услуг» земельные участки 
под строительство жилья эконом-класса должны предоставляться бесплат-
но, но с условием фиксирования стоимости 1 кв.м установленной Рос-
строем РФ). 

Шаг 7. Если учитывать параметры необходимые для использования 
земельного участка для строительства жилья эконом-класса, значение 
инвестиционной стоимости будет отрицательным (InvV-‘). Это связано в 
основном с тем, что стоимость 1 кв.м жилья экономического класса уста-
новленная Росстроем России намного меньше рыночной. С целью реали-
зации проектов данного типа необходимо привлечение дополнительных 

- Качество 
менеджмента 
- Рентабельность 
инвестиций 
- Перспективы 
развития 

ФАКТОРЫ, ВЛИЯЮЩИЕ НА ФОРМИРОВАНИЕ И УПРАВЛЕНИЕ 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТОИМОСТЬЮ (Fiv = Fg + Fmik + Fmak) 
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иностранных инве-
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тов оценочной 
деятельности 

- Инвестиционные 
риски 
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ситуация в стране 
- Инфляционные 
процессы 
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инвестиционных и 
финансовых рынков 
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финансов, в частности государственных органов всех уровней и частных 
инвесторов. Возникает необходимость определения оптимальных пара-
метров установления государственного частного партнерства, тем самым 
получая положительный эффект от инвестиционно-строительного проекта. 

Производиться расчет точечного значения инвестиционной стоимости 
земельного участка для организационно-экономической ситуации с фикси-
рованными данными и определяется область управления земельным участ-
ком под комплексное жилищное строительство эконом-класса. 

Шаг 8. Принятие управленческих решений по финансовым бюджетам 
участия в инвестиционно-строительном проекте. 

В рамках алгоритма предусмотрено как возможное влияние социаль-
ной инфраструктуры на инвестиционную стоимость земельного участка, 
путем возложения затрат на управляющие фирмы, так и возможность фор-
мирования программы строительства жилья эконом-класса, путем реали-
зации программы государственного частного партнерства. 

Проведенные исследования позволили автору предположить, что для 
целей определения инвестиционной стоимости земельных участков под 
комплексную жилую застройку эконом-класса, важно следовать всем ша-
гам алгоритма экономико-математической модели управления и для упро-
щения расчетов, возможно создание программного продукта, позволяю-
щего в автоматизированном режиме выполнять множественные экономи-
ко-математические расчеты инвестиционной стоимости. Именно такая 
задача была реализована диссертантом в программном комплексе «Mana-
ger of the investment value (MIV)». Стартовый вид авторского программно-
методического комплекса «MIV» показан на рис.3.5.  

Для начала работы с программой по управлению инвестиционной 
стоимости (Manager of the investment value (MIV)) необходимо произвести 
некоторые действия. Для начала необходимо разархивировать предложен-
ный архив с программой, по умолчанию называемая «Release». В данном 
архиве содержится как сама программа так и необходимые файлы для ее 
работы.  

Перед запуском программного комплекса MIV необходимо установить 
необходимые вспомогательные программы NET Framework 4.0 и Visual 
Basic Power Packs по умолчанию, которые находятся в папке «Instal» в 
корне папки «Release». Для работы следует запустить установочные файлы 
данных программ и произвести их установку в соответствии с суще-
ствующими правилами установки программ. 

При правильном проведении изложенных инструкций нажав на файл 
программы «MIV» она запустится имея вид показанный на рис. 3.5. 
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Рис. 3.5. Общий вид программно-целевого комплекса «Manager of the investment 

value (MIV)» 

Программный комплекс позволяет осуществлять многовариантное 
моделирование процесса управления инвестиционной стоимостью, с выде-
лением как постоянных, так и изменяемых или управляемых параметров. С 
помощью данного программного комплекса были произведены вычисле-
ния позволяющие определить инвестиционной привлекательности земель-
ного участка.  

Для удобства в программе была возможность открытия сохранения и 
экспорта сеансов (рис. 3.6), для возможности обмена данными и много-
кратном использовании данных в программе. Это является очень удобной 
функцией для системной работы. Данная функция облегчает возможность 
ведения научно-исследовательских работ у студентов. При сохранении, 
данные хранятся в специальном xml-файле, это позволяет иметь к ним 
прямой, постоянный доступ. Файл можно сохранять в текущей сессии, 
если присутствует необходимость сохранить данные в новый файл, нужно 
воспользоваться командой «сохранить как». При сохранении как и от-
крытии вам будет предложен путь сохранения файла. При необходимости 
управлении данными существует функция экспорта в MS Excel. Экспорт 
производится мгновенно, в находящийся в корне файла book.xml. Особен-
ность экспорта состоит в том что он экспортирует последнюю сессию.  

Так же для дополнительных расчетов в программном комплексе в 
разделе «Расчетная часть» присутствует стандартный калькулятор и 
калькулятор сложного процента.  

Разработчик – Денисова Е.С.
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Рис. 3.6. Конвертирование данных в xml-файл  

Порядок работы с программно-целевым комплексом описан в прил. 1. 
Расчеты могут быть выполнены не только с помощью программного 

комплекса MIV, но и вручную, что так же позволит достичь поставленной 
цели. 

Для апробации алгоритма экономико-математической модели управ-
ления инвестиционной стоимостью земельных участков под комплексную 
жилую застройку эконом-класса был произведен расчет инвестиционной 
стоимости условного земельного участка «микрорайон № 8 III очереди 
строительства Арбеково в г. Пенза» с целью выявления оптимальных пара-
метров государственного частного партнерства. 

 

3.2. Прогнозирование инвестиционной стоимости проекта 
комплексной жилой застройки территории на примере 
микрорайона №8 III очереди района Арбеково г. Пензы  

по жилью эконом-класса на стадии земельного девелопмента 

Определение инвестиционной стоимости земельного участка для ком-
плексного освоения в жилищном строительстве эконом-класса с исполь-
зованием оценочных методов, посвящено не мало научных трудов. Однако 
подробный механизм ее определения и управления не был четко сформу-
лирован. Поэтому предлагается более подробное определение стоимости 
на конкретном примере. 

Данный земельный участок выставлялся на открытом аукционе в  
г. Пенза по приобретению прав аренды на земельный участок под ком-
плексное жилищное строительство. Для этих целей, необходимо опре-
делить (ZIV) коридор стартовой цены на земельный участок с умеренными 
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рисками и стартовой инвестиционной привлекательностью, определяемой 
организаторами аукционов посредствам традиционных оценочных 
подходов: сравнительным, затратным и доходным и соответствующих оце-
ночных методов – сравнимых продаж, капитализации земельной ренты и 
предполагаемого использования или метода инвестиционных контрактов.  

Земельный участок расположен в западной части города Пенза  
(рис. 3.7), неправильной формы, площадью 21,8 га. В соответствии с када-
стровыми данными располагается относительно ориентира (жилой дом) в 
150 м на северо-запад. Адрес ориентира: г. Пенза, р-н Октябрьский,  
ул. Лядова, дом 52. 

Расчеты инвестиционной стоимости земельного участка проводились в 
соответствии с проектом планировки территории 8-го микрорайона  
3-й очереди строительства жилого района Арбеково разработанного ООО 
«Пенз ТИСИЗ» на основании: 

– Постановления Администрации города Пензы от 16.01.12 № 16/4 «О 
подготовке проекта планировки территории микрорайона №8 III-ей 
очереди строительства жилого района Арбеково». 

– заключенного договора на выполнение проектных работ с ООО 
«ПензТИСИЗ» 

– Генеральным планом города; 
–  Техническим заданием заказчика. 
В соответствии с генеральным планом застройки территории (разра-

ботанным ООО «Пенз ТИСИЗ») (прил. 2), был произведен расчет инве-
стиционной стоимости земельного участка методом сравнения продаж, 
капитализации земельной ренты, а так же методом предполагаемого 
использования. Полученные результаты представлены в табл. 3.1. 

Т а б л и ц а  3 . 1   
Определение итоговой стоимости права на заключение договора аренды 

Метод оценки 
Величина стоимости права аренды 

земельного участка, руб. 
Весовой 

коэффициент
Метод сравнения продаж 114 682 611,68 0,25 

Метод капитализации 
земельной ренты 

2 302 805 209 0,05 

Метод «предполагаемого 
использования» 

-558 394 000 0,7 

Взвешенное значение 
стоимости 

"350 694 886,6 

 
Как видно из табл. 3.1 значение стоимости, рассчитанное методом 

капитализации земельной ренты намного больше значений стоимости рас-
считанных двумя другими методами. В связи с проведением кадастровой 
оценки, стоимость арендной платы за земельные участки увеличилась в ра-
зы. Так арендная плата в 2008 году за данный земельный участок состав-
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ляла 19 837 903,42 руб. в год, то после утверждения кадастровой оценки 
стоимость стала 889 642 159,1 руб. в год. Изменился так же порядок опре-
деления арендной платы, в соответствии с постановлением Правительства 
Пензенской области от 5.04.2010г №181-пП «О внесении изменений и 
дополнений в Порядок определения размера, условий и сроков внесения 
арендной платы за пользование земельными участками, находящимися в 
собственности Пензенской области, а также за пользование земельными 
участками на территории Пензенской области, государственная собствен-
ность, на которые не разграничена, утвержденный постановлением Пра-
вительства Пензенской области от 04.12.2009 №940-пП». Автор путем де-
ления земельного участка на виды и подвиды разрешенного использования 
пытался сократить арендную плату. Она составила 576 161 863,4 рублей в 
год, но данная стоимость, по мнению автора, все равно намного завышена. 
Это и отражается на стоимости рассчитанной методом предполагаемого 
использования. Затраты на реализацию данного проекта намного превы-
шают прибыль полученную при продаже жилой и коммерческой недви-
жимости.  

После проведения экономической экспертизы инвестиционной стои-
мости земельного участка под комплексное жилищное строительство 
(прил. 2) инвестиционно-строительная компания считает инвестиционно 
не привлекательным данный земельный участок в г. Пенза. Как видно, из 
полученных расчетов балансовая прибыль с учетом стоимости строитель-
ства социальной инфраструктуры получается отрицательной, что характе-
ризует данный инвестиционный проект нерентабельным, т.е. убыточным. 
Строительство социальной инфраструктуры не выгодно девелоперам. 
Скорее всего, данный земельный участок будет разбит на отдельные части 
и застроен только коммерческой и жилой недвижимостью, что в виду 
отсутствия социальной инфраструктуры снизит спрос на такие объекты. 
Поэтому, необходимо разработать механизм и определить оптимальные 
параметры участия государства в софинансировании проектов комплекс-
ной жилой застройки. Возможно два варианта развития подобной 
ситуации: 

– земельный участок под комплексное жилое строительство выде-
ляется бесплатно, за это застройщик обязуется построить все объекты 
социальной инфраструктуры и стабилизировать цены за квадратный метр 
жилой и коммерческой недвижимости; 

– все объекты социальной инфраструктуры возводятся частично за счет 
передачи части затрат на социальную и инженерную инфраструктуру в 
состав государственных и муниципальных программ по ФЦП «Жилище». 
При этом, необходимо рассчитать многовариантные решения по величине 
данных затрат в составе государственного частного партнерства в данном 
проекте.  
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Для этих целей необходимо произвести расчеты, следуя предло"
женному алгоритму экономико"математической модели управления и 
оптимизации инвестиционной стоимостью земельного участка в 
проектах комплексного освоения территории для целей жилищного 
строительства. 

Рассчитав инвестиционную стоимость земельного участка для 
комплексного освоения в целях жилищного строительства, которая 
составляет -350 694 886,6 руб., принимаем решение о дальнейшей судьбе 
земельного участка. В соответствии с теоретической моделью формали-
зации процессов управления и оптимизации инвестиционной стоимости 
земельного участка для целей комплексного жилищного строительства 
значение инвестиционной стоимости попадает в зону убыточности проекта 
комплексной жилой застройки (ZI) (см. рис. 3.2). Следовательно, он 
остается свободным, так как инвестиционно не привлекательный. 

В виду указа Президента РФ от 7.05.2012года № 600 «О мерах по 
обеспечению граждан Российской Федерации доступным и комфорт"
ным жильём и повышению качества жилищно"коммунальных услуг» в 
котором, говориться о необходимости разработать порядок бесплат"
ного предоставления земельных участков под строительство жилья 
экономического класса, предусмотрев при этом ограничение продаж"
ной цены на такое жильё. Так же о строительстве жилья экономиче"
ского класса говорилось и на Всероссийском совещании «Комплексное 
освоение территорий – приоритетное направление развития жилищ"
ного строительства России. Прямой диалог власти и бизнеса», которое 
состоялось 26"27 июня 2013 года в г. Москве. Из всего выше сказан"
ного, мы принимает решение использовать земельный участок под ком"
плексное жилищное строительств эконом"класса и определить опти"
мальные параметры государственного частного партнерства с целью 
повышения инвестиционной привлекательности данного проекта.  

Следуя этапам, показанным в алгоритме (см. рис. 3.3), произведем 
расчет инвестиционной стоимости земельного участка под комплекс"
ную жилую застройку эконом"класса. Значения стоимости, рассчи"
танные методом сравнительных продаж и методом капитализации 
земельной ренты не изменяться. Следовательно, управление инвести"
ционной стоимостью в основном реализовано методом предпо"
лагаемого использования. 

При уменьшении затрат на строительство социальной инфраструктуры 
с шагом в 10 % производим каждый раз расчет методом предполагаемого 
использования. Из полученных значений для наглядности строим сле-
дующий график представленный на рис. 3.7. На графике видно, что если 
государство возьмёт на себя 10-20 % затрат на строительство социальной 
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инфраструктуры района застройки, то инвестор после реализации проекта 
получит минимальную прибыль.  
 

y = -0,0378x2 + 6,0576x + 22,714
R² = 0,7786
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Рис. 3.7. Ретроспективная зависимость инвестиционной стоимости от затрат  

на строительство социальной инфраструктуры 

Еще одним важным компонентом изменения в сторону увеличения 
инвестиционной стоимости является технические условия. Часть затрат на 
реализацию технических условий, может быть возложено на управляющие 
компании в частности «Горэлектросеть», «Горводоканал» и т.д. Стоимость 
материалов может быть возложена на данные организации.  

При уменьшении затрат на выполнение технических условий с шагом в 
10 %, а стоимость строительства социальной инфраструктуры оставим 
полностью за инвестором-застройщиком производим каждый раз расчет 
методом предполагаемого использования. Увеличение инвестиционной 
стоимости при частном партнерстве представлена на рис. 3.8. 

На графике видно, что если частные организации возьмут на себя  
30-40 % затрат на выполнение технических условий района застройки, то 
инвестор после реализации проекта получит минимальную прибыль.  

Спрогнозировав изменение цены жилья эконом-класса производим 
расчет методом предполагаемого использования земельного участка без 
учета арендной платы за землю, но со 100 % затрат на строительство 
социальной инфраструктуры и выполнения технических условий, затем без 
всех затрат. Тем самым мы определим область управления инвестиционной 
стоимости земельного участка под комплексное жилищное строительство 
эконом-класса (рис. 3.9) и определим границы изменяемых параметров. 
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Рис. 3.8. Ретроспективная зависимость инвестиционной стоимости от затрат  

на выполнение технических условий 

 
Рис. 3.9. Область управления и оптимизации инвестиционной стоимости 

земельного участка при комплексном освоении для целей строительства жилья 
эконом-класса 
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Все выше произведенные расчеты были выполнены по типовому 
проекту комплексной жилой застройки в котором установленная цена 
квадратный метр жилья не соответствует условиям участия государства в 
реализации девелоперского проекта.  

По данным Министерства Регионального развития РФ [84] в каждом 
регионе Российской Федерации установлена цена на 1 кв.м жилья эконом-
класса. Она зависит от уровня жизни конкретного региона. На рис. 3.10 
показан ценовой рубеж жилья нескольких городов России.  

Для Пензенской области на май 2013 года он составляет 28,85тыс.руб. 
Реализуемый нами проект будет осуществляться с 2014 года, а первые 
продажи жилья начнутся в 2015году. Проанализировав изменение цены за 
квадратный метр жилья эконом-класса, можно спрогнозировать ее на 
предстоящие годы. Рост цен на жилье в Пензенской области представлен 
на рис. 3.11. Как видно на рис.3.11 стоимость 1кв.м жилья эконом-класса в 
Пензенской области в 2015 году будет равняться 31600 руб. 
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Рис. 3.10. Стоимость 1кв.м жилья эконом-класса по городам Российской 

Федерации по состоянию на май 2013года 

Выполняем расчет методом предполагаемого использования уменьшая 
по очереди на 10 % затраты на строительство социальной инфраструктуры, 
а затем на выполнение технических условий с целью определения положи-
тельного результата. Так мы сможем представить зону управления инве-
стиционной стоимостью на основе оптимизации параметров участия биз-
неса и бюджета в рамках государственного частного партнерства при 
реализации проектов комплексной жилой застройки эконом-класса. По 
расчетам можно считать, что участие государства в реализации проекта 
комплексной жилой застройки эконом-класса должно составлять от  
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23-37 % затрат на строительство социальной инфраструктуры. При этом 
девелоперский проект выходит на уровень рентабельности, что повышает 
инвестиционную привлекательность и позволяет решить социальную 
проблему по обеспечению жильем среднего класса населения Пензенской 
области.  

 

 
Рис. 3.11. Стоимость 1кв.м жилья эконом-класса в Пензенской области 

Участие частных организаций в выполнение технических условий 
определяется такими же процентами. Определив область управления и 
оптимизации инвестиционной стоимости производим расчет методом 
предполагаемого использования таким образом: сначала уменьшаем затра-
ты на строительство до тех пор пока инвестиционная стоимость не станет 
нулевой. Данный результат покажет нам сколько инвестор-застройщик 
сможет взять на себя затрат на строительство социальной инфраструктуры, 
а остальные затраты должны быть покрыты из бюджетов всех уровней. В 
дальнейшем увеличение инвестиционной стоимости и получения прибыли 
девелопера будет зависеть от частных организаций, то есть от 
взаимодействия с ними. Таким же образом определяем долю частного 
партнерства. Производя расчет методом предполагаемого использования 
только уменьшая затраты на выполнение технических условий. При этом 
инвестор-застройщик получает прибыль от реализации проекта (рис. 3.12). 
Полученные результаты можно считать выгодными для государственного 
частного партнерства в реализации проектов комплексной жилой за-
стройки эконом-класса. 
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Рис. 3.12. Ретроспективный анализ изменения инвестиционной стоимости  

при государственном частном партнерстве в реализации проекта комплексной 
жилой застройки эконом-класса 

Получив положительные результаты расчетов инвестиционной стои-
мости земельного участка определяем для минимальной, максимальной и 
усредненной доли дохода. Результаты записываем в табл. 3.2. 

Таким образом, инвестиционная стоимость земельного участка, рассчитан-
ная методом предполагаемого использования равняется: 108 156 330,6 руб. 

При оценке инвестиционной стоимости земельного участка нами были 
применены различные методы к определению стоимости. Согласование 
результатов подчеркивают адекватность и точность применения каждого 
из подходов. 

На основании имеющейся информации и данных об объекте оценке 
после проведения необходимых расчетов и анализа результатов можно 
сделать заключение о инвестиционной стоимости, приведенной в табл. 3.3. 

Таким образом, инвестиционная стоимость земельного участка 
составляет 110 766 843руб. 
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Т а б л и ц а  3 . 2  
Расчет инвестиционной стоимости методом предполагаемого 

использования для комплексного освоения в целях строительства жилья 
эконом-класса 

Чистый 
дисконтированный 
инвестиционный 
доход, млн руб. 

Расчетная доля 
дохода для 
определения 

инвестиционной 
стоимости  

Значение, 
% 

Величина 
инвестиционной 

стоимости, млн руб. 

kmax 50 135,195413199077

kmin 30 81,1172479194462270,390826398154  

kср 40 108,156330559262

 
Т а б л и ц а  3 . 3  

Определение итоговой инвестиционной стоимости 

Метод оценки 
Величина стоимости права аренды 

земельного участка, млн руб. 
Весовой 

коэффициент 

Метод сравнения продаж 114,682611 0,4 

Метод «предполагаемого 
использования» 

108,156331 0,6 

Взвешенное значение стои-
мости 

110,766843 

 
Из всего выше сказанного делаем выводы: 
1.Установить в качестве максимально допустимой величины инвести-

ционной стоимости на земельный участок «микрорайон № 8 III очереди 
строительства Арбеково в г. Пенза» в размере 110 766 843руб. плюс 
разрешенное превышение в стоимости не более 10 % от данной величины.  

2. Установить финансовый бюджет компании для приобретения дан-
ного земельного участка в размере: 

А) допустимой величины – в 99 690 158,7 руб.;  
Б) максимально допустимой величины в 121 843 527,3 руб. 
Рассматривая достоверность определения итоговой стоимости (цены) 

земельного участка под комплексное жилищное строительство, необхо-
димо иметь в виду, что из трех рассматриваемых методов – сравнитель-
ный, доходный по капитализации земельной ренты и метод предпола-
гаемого использования наиболее точным является третий метод. Согласно 
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общей экономической теории земельный участок сам по себе ценности, как 
приносящий доход, не имеет. Доход, может приносить только создаваемый 
на нем жилищный комплекс, а земельный участок – его создаваемая часть. 
Поэтому наиболее достоверна инвестиционная стоимость рассчитанная 
методом предполагаемого использования, а наименее достоверным 
методом является метод капитализации земельной ренты. Так как и метод 
капитализации земельной ренты и предполагаемого использования отно-
ситься к доходному подходу, то при определении итоговой инвестицион-
ной стоимости использовали только два метода относящихся к разным 
подходам в оценке инвестиционной стоимости.  

 

3.3. Экономико-математическое моделирование коридора 
управления инвестиционной стоимостью земельных участков  

с оптимальными параметрами государственного частного 
партнерства при комплексной жилой застройке эконом-класса 

и его эффективность  

Ключевым и завершающим вопросом и прединвестиционным меро-
приятием, при участии жилищных корпораций в «голландских аукционах» 
или этапа текущей актуализации инвестиционного меморандума по зе-
мельным участкам, является прогноз коридора управления инвестицион-
ной стоимостью земельных участков под комплексную жилую застройку 
эконом-класса с оптимальными параметрами государственного частного 
партнерства в реализации проектов подобного типа. Под коридором управ-
ления инвестиционной стоимостью земельных участков понимается 
расчетный интервал стоимости, подготовленного к участию в «голланд-
ском аукционе» от точки безубыточности проекта с нулевой рентабель-
ностью до уровня минимально требуемой корпоративной доходности. Пла-
новый уровень доходности по инвестиционным проектам и программам, 
как правило, является строгим корпоративным регламентом. При этом 
нормируются не один показатель, а весь перечень стандартных показа-
телей эффективности. 

Наиболее важными характеристиками реализации проектов комплекс-
ной жилой застройки являются: 

– влияние стоимости строительства некоммерческих объектов со-
циальной инфраструктуры; 

– влияние стоимости затрат на инженерную инфраструктуру (внепло-
щадочных, внутриплощадочных) и технических условий на подключение.  

Данные характеристики обычно полностью ложатся на инвесторов-
застройщиков, что при фиксированной стоимости квадратного метра 
жилья и не возможностью ее увеличения в ходе реализации проекта, с 
целью избежания убытков, приводит к невыполнению инвесторами-за-
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стройщиками своих обязательств. В виду того, что стоимость квадратного 
метра строящегося жилья фиксирована, то необходимо вовлечение бюд-
жетных-частных средств для реализации данных проектов и создания 
комфортных условий для жизнедеятельности населения в таких микро-
районах. Оптимальные параметры государственного частного партнерства 
и явились необходимостью для многовариантных расчетов инвестицион-
ной стоимости земельных участков с целью выявления их влияния. 
Именно от правильного взаимодействия бизнеса и власти, по мнению 
автора, на 70 % зависит успешность реализации проектов комплексной 
жилой застройки эконом-класса. 

Реализация проектов комплексной застройки территории жильем 
экономического класса возможно только в условиях большой неопреде-
ленности и рисков, что требуют большого количества рутинных экономи-
ко-математических расчетов. На основе программного комплекса «Manager 
of the investment value (MIV)» было выполнено экономико-математическое 
моделирование коридора управления инвестиционной стоимостью земель-
ных участков.  

Выполненный анализ теории инвестиционной оценки земельных 
участков под комплексное его освоение позволил для целей строительства 
жилья эконом-класса принять классические оценочные подходы – 
сравнительный, доходный и частично затратный. При этом в качестве 
методов оценки автор принял в сравнительном подходе – метод сравнения 
продаж, а в доходном подходе – метод капитализации земельной ренты и 
метод предполагаемого использования. При расчете инвестиционной 
стоимости методом капитализации земельной ренты, автор посчитал, что 
размер инвестиционной стоимости необоснованно получается высоким, 
это связано с изменение кадастровой стоимости земельных участков и 
ввиду того, что земельные участки под жилье эконом-класса выделяются в 
безвозмездное пользование при условии фиксирования стоимости квадрат-
ного метра такого жилья, и что, в виду этих причин, применение данного 
метода не корректно.  

Проведенные исследования позволили автору предположить, что для 
целей определения инвестиционной стоимости земельных участков под 
комплексную жилую застройку важно применение двух теоретических 
подходов с определением средневзвешенной стоимости, а также создание 
программного продукта, позволяющего в автоматизированном режиме 
выполнять множественные экономико-математические расчеты инвести-
ционной, в том числе моделировать вероятностный коридор ее управления 
для целей определения оптимальных параметров государственного част-
ного партнерства. Именно такая задача поставлена и реализована авторами 
в программном комплексе «Manager of the investment value (MIV)».  
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В качестве практической апробация экономико-математического меха-
низма управления инвестиционной стоимостью был принят инвестицион-
но-непривлекательный земельный участок микрорайона №8 III очереди 
строительства Арбеково в городе Пенза. На его основе по типовому 
проекту был произведен многовариантный рассчет инвестиционной 
стоимости с определением оптимальных параметров государственного 
частного партнерства при прогнозируемой цене квадратного метра жилья 
эконом-класса и построен график корридора управления инвестиционной 
стоимостью (рис.3.13). 
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Рис. 3.13. Экономико-математическое моделирование коридора управления 

инвестиционной стоимостью земельных участков с оптимальными параметрами 
государственного частного партнерства при комплексной жилой застройке 

эконом-класса по прогнозируемым ценам квадратного метра 

ZI – зона убыточности 
проекта 

 ZV  
зона допустимых рисков и 

умеренной 
инвестиционной 

Коридор управления 
инвестиционной стоимостью 
земельных участков при 
оптимальных параметрах 
государственного частного 

партнерства 
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Все выше произведенные расчеты были выполнены по типовому 
проекту комплексной жилой застройки в котором установленная цена за 
квадратный метр жилья не соответствует условиям участия государства в 
реализации девелоперского проекта.  

Применение на практике данного варианта требует четкой научной 
проработки и создания моделей определения наиболее выгодного партнер-
ства для всех сторон. 

На рис. 3.13 представлено экономико-математическое моделирование 
коридора управления инвестиционной стоимостью земельных участков с 
оптимальными параметрами государственного частного партнерства при 
комплексной жилой застройке эконом-класса по прогнозируемым ценам 
квадратного метра жилья эконом-класса. 

Как видно на рисунке, реализация проекта находиться в зоне (ZI) 
убыточности. В данном случае не один инвестор-застройщик не сможет 
при таких условиях выполнить своих обязательст. При оптимальной доле 
софинансирования строительства социальной инфраструктуры, выполне-
ния технических условий проекта из бюджетов разных уровней с долей 
частного капитала, риски (зона ZV) сокращаются и проект комплексной 
жилой застройки эконом-класса входит в зону умеренной инвестиционной 
привлекательности. 

Прогнозный эффект от реализации данного проекта по показателю 
ЧДД от составил 733 млн руб. В качестве расчетных условий принята 
инвестиционная стоимость земельного участка в размере 110,766843 руб. 
или 30 600 руб. за 1 кв.м жилья эконом-класса в данном микрорайоне. Так 
с учетом расчетного мультипликатора, как отношения стоимости меро-
приятий и процедур реализации проекта (включая стоимость всех 
корпоративных прединвестиционных мероприятий и нормы прибыли в 
30 %) к чистой дисконтированной стоимости проекта в размере 30 %. 
Таким образом, прогнозная эффективность реализации проекта ком-
плексной застройки территории жильем эконом-класса, через эффективное 
управление инвестиционной стоимостью земельных участков в микро-
районе № 8 III очереди строительства Арбеково составит около 113 млн 
рублей. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ  

Проведенные исследования позволяют сделать следующие основные 
выводы и предложения:  

1. На основе выполненных исследований выявлены основные проблем-
ные тенденции развития рынка жилищной недвижимости в Российской 
Федерации, анализ показал что, развитие рынка жилищной недвижимости 
на современном этапе в основном развивается за счет комплексной жилой 
застройки территории. Однако стоимость жилья зачастую недоступна 
среднему классу населения Российской Федерации, которое составляет 
большинство. Преодоление возможно только на основе управления 
инвестиционной стоимостью земельных участков особо приоритетного 
сегмента жилищного рынка – комплексной жилой застройки территорий 
эконом-класса.  

2. Определена отличительная особенность инвестиционной стоимости, 
посредством анализа основных видов стоимости и выявлена их зависи-
мость от рыночной стоимости. Инвестиционная стоимость показывает не 
цену готового объекта, а доход, который может получить инвестор при 
реализации конкретного проекта. Определение инвестиционной стоимости 
напрямую связано с принятием инвестиционно-строительного решения.  

3. Уточнена понятийная категория инвестиционной стоимости 
земельных участков применительно к комплексному освоению территории 
для целей строительства жилья эконом-класса, так как данный сегмент 
рынка недвижимости имеет свои специфические особенности. 

4. Осуществлена актуализация проблемной ситуации исследования. 
Установлено, что управление развитием комплексной жилой застройкой 
территории эконом-класса на основе инвестиционной стоимости земель-
ных участков является новейшей формой экономической деятельности 
требующей изучения и совершенствования теоретических и методических 
положений. Определено интенсивное научно-практическое развитие на 
современном этапе как эффективная реализация проектов комплексной 
жилой застройки, проектов строительства жилья эконом-класса, так и 
управление инвестиционной стоимостью. Создание мощного инструмента 
управления инвестиционной стоимостью земельных участках при строи-
тельстве жилья экономического класса является инновационным инстру-
ментом для реализации приоритетного национального проекта по 
обеспечению граждан Российской Федерации доступным и комфортным 
фильем. 

5. Проанализированы основные положительные тенденции развития 
рынка недвижимости эконом-класса, как сегмента занимающего большую 
долю реализуемых на территории города Пензы проектов и выявлены 
основные проблемные тенденции развития рынка земельных участков в 
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муниципальных образованиях Пензенской области, тем самым была 
обоснована актуальность разработки экономико-математической модели 
управления инвестиционной стоимостью земельных участков под реали-
зацию проектов комплексной жилой застройки эконом-класса. 

6. Разработана, в целях формализации процессов управления и опти-
мизации инвестиционной стоимости земельных участков принципиальная 
«количественная модель» – теоретическая модель формализации 
процессов управления и оптимизации инвестиционной стоимости земель-
ных участков для целей комплексного жилищного строительства, с 
выделением шести зон рентабельности проекта (ZI, ZII, ZIII, ZIV, ZV, ZVI) 
и направлением вектора стимулирования. 

7. Для реализации процесса управления и оптимизации инвестицион-
ной стоимости земельного участка при комплексном освоении для целей 
жилищного строительства эконом-класса диссертантом был разработан 
алгоритм экономико-математической модели управления инвестиционной 
стоимостью земельного участка в проектах комплексного освоения 
территории для целей жилищного строительства. 

8. Произведена практическая апробация алгоритма экономико-матема-
тической модели управления инвестиционной стоимостью земельных 
участков в проектах комплексного освоения территории для целей жи-
лищного строительства эконом-класса на условном земельном участке 
микрорайона №8 III очереди строительства Арбеково. Определена возмож-
ная инвестиционная стоимость в размере 110,8 млн руб. при фиксиро-
ванной стоимости за 1 кв.м жилья эконом-класса 30,6 тыс.руб. с опре-
делением оптимальных параметров государственного частного партнер-
ства при реализации данного проекта.  

9. В целях снижения арендной платы за земельный участок под 
комплексное жилищное строительство, предложено определять ее с учетом 
групп и видов разрешенного использования, в результате арендная плата за 
такой земельный участок сократиться на 30-35 %. 

10. Выполнено экономико-математическое моделирование коридора 
управления инвестиционной стоимостью земельных участков с оптималь-
ными параметрами государственного частного партнерства при комплекс-
ной жилой застройке эконом-класса по прогнозируемым ценам квадрат-
ного метра на основе разработанного диссертантом программно-целевого 
комплекса «Manager of the investment value (MIV)». Он прошел апробацию 
на ряде земельных участков Пензенской области и в учебном процессе 
ПГУАС.  

11. Определена комплексная прогнозная экономическая оценка эффек-
тивности комплексной жилой застройки по участку микрорайона №8  
III очереди строительства Арбеково по показателю ЧДД в размере 733 млн руб.  
и прочим стандартным индикаторам эффективности с учетом системы 
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корпоративных рисков. Выполнен расчет экономической эффективности 
процедур и мероприятий управления инвестиционной стоимостью приме-
нительно к земельному участку микрорайона №8 III очереди строительства 
Арбеково. При этом расчетная экономическая эффективность мероприятий 
по реализации инвестиционно-строительного проекта, на основе управ-
ления инвестиционной стоимостью земельного участка, составила около 
113 млн рублей. 
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

Приложение 1 

Настоящие методические указания позволяют студентам самостоя-
тельно с помощью программы «Manager of the investment value (MIV)» 
выполнять расчеты инвестиционной стоимости земельных участков, 
предназначенных для комплексного жилищного строительства.  

Методические указания позволяют осуществлять многовариантное 
моделирование процесса определения стоимости, с выделением как 
постоянных, так и изменяемых или управляемых параметров или коридора 
допустимой стоимости для жилищных компаний.  

Данные методические указания предназначены для дополнения и 
пояснения при работе с программным комплексом «MIV», разработанной в 
рамках кандидатской диссертации. Программный комплекс был разрабо-
тан с помощью среды программирования Visual С++, данная среда 
разработки предоставляет возможность простой и быстрой разработки 
приложений с графическим интерфейсом пользователя с использованием 
средств визуального проектирования, обеспечивая высокий уровень 
производительности приложений. Также, программы на Visual C++ могут 
быть легко связаны с офисными продуктами, такими как MS Word и MS 
Excel, что позволяет эффективно осуществлять передачу данных из 
разрабатываемого приложения в указанные продукты. 

 

 
Рис. 1П1. Общий вид программно-целевого комплекса  

«Manager of the investment value»  

При начале работы с программно-целевым комплексом, первое что 
необходимо заполнить это зайти во вкладку «Исходные данные» и нажать 
пункт «Баланс площадей», в котором имеются следующие параметры 
показанные на рис. 1П2. После заполнения полей необходимо нажать 

Разработчик – Денисова Е.С.
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кнопку «OK» в нижнем правом углу формы. После ввода данных 
программа автоматически рассчитает баланс площадей по данному 
земельному участку. 

 

 
Рис. 1П2. Баланс площадей 

Далее необходимо заполнить вкладку технико-экономические показа-
тели. Нажав на которую, появится неизменяемые данные об участке, с 
которым предстоит работа. Для продолжения нажмите кнопку «Далее». В 
появившимся окне (рис. 1П3), пустые поля необходимо заполнить исходя 
из проектных данных. 

 

 
Рис. 1П3. Технико-экономические показатели проекта комплексной жилой 

застройки территории 

Следующим шагом является расчет градостроительного баланса 
вкладка «Исходные данные» пункт меню «Градостроительный баланс» 
(рис. 1П4). 
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Рис. 1П4. Расчет градостроительного баланса 

Заполнив данные также необходимо нажать кнопку «OK» для того 
чтобы данные сохранились. Заполнив все пункты меню из вкладки «Исход-
ные данные» можно приступить к расчетам стоимости необходимых нам 
методов оценки. 

Первый метод оценки в программном комплексе «MIV» является метод 
сравнительных продаж. Для этого начнем с пункта «Расчет стоимости 
методом сравнительных продаж» (рис. 1П5). В данном меню необходимо 
заполнить коэффициенты влияющие на стоимость объекта оценки. Для 
пояснения этих коэффициентов во вкладке «Метод сравнения продаж» 
есть пункт «Виды поправок и их обоснование». 

 
Рис. 1П5. Расчет инвестиционной стоимости методом сравнительных продаж 
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При необходимости если данные для оценки, показались недостаточно 
точными можно задействовать два крайних столбца оценки. Для коррект-
ного расчета, необходимо заполнять столбцы полностью. Или не исполь-
зовать их совсем. После заполнения подстрочных коэффициентов необхо-
димо заполнить весовой коэффициент, после чего программа высчитает 
стоимость объекта оценки. 

Вторым методом оценки является метод капитализации земельной 
ренты, в данной программе он представлен в виде расчета 2-мя способами. 
Первый представленный на рис. 1П6. 

 

 
Рис. 1П6. Расчет размера годовой арендной платы за земельный участок, как 

единого целого 

И второй более полный представленный на рис. 1П7. 
Для завершения расчета данного метода необходимо заполнить 

величины ставки дисконтирования (рис. 1П8). 
Для расчета ставки дисконтирования был выбран второй метод, потому 

что он, с точки зрения автора, является более точным, за счет применения 
большего числа характеристик, влияющих на конечную величину. По 
заполнению каждого пункта, также нажимаем кнопку «OK». 

Следующим методом, представленным в программе, является метод 
предполагаемого использования. Для его использования будет необходимо 
заполнить все предыдущие вкладки. Однако в программе «MIV» это не 
является проблемой и если имеются незаполненные поля в программе, 
будет высвечено для пользователя предупреждение о том, что не хватает 
данных, и форма с недостающими данными будет предложена для 
заполнения. В случае если все шаги были произведены правильно, 
программа выдаст следующее окно, показанное на рис. 1П9. В данной 
форме необходимо указать периоды (очереди) строительства, и отметить 
те объекты, которые планируется построить в рамках микрорайона. 
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После нажатия на кнопку «график застройки» будет построен график, 
представленный на рис. 1П10. На данном графике отображаются те 
объекты, которые были построены в каждую из очередей строительства, и 
показывается площадь, построенная за каждый год. 

 

 
Рис. 1П7. Расчет годовой арендной платы за земельный участок с учетов видов 

разрешенного использования 
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Рис. 1П8. Расчет методом капитализации земельной ренты 

 
Рис. 1П9. Очереди строительства 
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Нажатием кнопки «Расчет бюджета продаж», переходим к дальнейшим 
расчетам (рис. 1П11 – 1П12).  

Специфичность этой формы заключается в том, что пользователь 
можем указать, процентный уровень софинансирования государства в 
освоении жилой застройки, что делает возможным управление инвести-
ционной стоимостью земельных участков под комплексную жилую 
застройку эконом-класса.  

После заполнения всех полей программы для сохранения данных 
обязательно нажимаем кнопку «OK». Вместе с сохранением будет закрыто 
данное окно. Итогом расчетов всеми методами, будет являться сводная таб-
лица данных которую можно открыть нажав по вкладке «Итоги» (рис. 1П13).  

 

 
Рис. 1П10. График построенных площадей по очередям строительства 

 
Рис. 1П11. Расчет бюджета доходов от продаж жилой и коммерческой 

недвижимости 
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Рис. 1П12. Расчет затрат на строительство микрорайона 

 
Рис. 1П13. Взвешенное значение инвестиционной стоимости  
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В данной таблице представлены итоги всех трех методов, а также 
взвешенное значение стоимости. При необходимости можно изменить 
определенные значения в каждом из конкретных методов, чтобы просле-
дить зависимость значений инвестиционной стоимости от конкретных 
параметров. Программа позволяет проследить за изменением двух 
последних изменений, как при помощи конкретных значений, так и с 
помощью визуального отображения в виде графика. 
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Приложение 2 

Объект оценки расположен в западной части города Пензы на окраине. 
Земельный участок неправильной формы, имеет площадь 218 431 кв.м. В 
соответствии с кадастровым планом земельный участок находится 
примерно в 150 м по направлению на северо-запад от ориентира жилой 
дом, расположенного за пределами участка, адрес ориентира: г. Пенза,  
р-н Октябрьский, ул. Лядова, дом 52. 

Данные об общем местоположении объекта оценки внесены в табл. 2П1, 
а описание земельного участка и основные условия оценки внесены в табл. 2П2. 

Т а б л и ц а  2 П 1  
Данные об общем местоположении объекта оценки 

Субъект Федерации Пензенская область 
Город (населенный пункт) г. Пенза 
Район Октябрьский 
Микрорайон строительства и строительный 
адрес 

Микрорайон №8 III очереди района 
Арбеково 

 
Т а б л и ц а  2 П 2  

Описание земельного участка и основные условия оценки 

№ 
п/п 

Параметры Информация 

1 2 3 

1 
Идентификация 
земельного участка 

Участок был обследован на месте размещения. В процессе 
обследования проведена идентификация участка. На осно-
вании осмотра и имеющейся документации оцениваемый 
земельный участок действительно соответствует участку, 
расположенному по адресу: г. Пенза, р-н Октябрьский, 3-я 
очередь жилого района «Арбеково», мкр. №8, имеющего 
кадастровый номер 58:29:01 008 004:0041, площадью 
218 431 кв.м. Местоположение соответствует истинному. 
Индивидуальные признаки, характеризующие участок, 
совпадают с действительностью.  

2 Целевое назначение  Для комплексной многоэтажной застройки 

3 
Категория земель, 
целевое назначение 

Земли поселений 

4 Кадастровый номер 58:29:01 008 004:0041 

5 
Инженерная 
инфраструктура 

Согласно генплану застройки (рис. 3) и техническим 
условиям (табл. 2П3). 

6 
Выявление особых 
обстоятельств и 
ограничений 

Земельный участок не имеет ограничений природоохран-
ного, санитарно-экологического, рекреационного харак-
тера или иных, связанных со специфическими особенно-
стями объекта, поэтому может использоваться в соответ-
ствии с разрешенным использованием (назначением) – для 
многоэтажной застройки. 
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О к о н ч а н и е  т а б л .  2 П 2  
1 2 3 

7 
Характер текущего 
использования 

Не используется 

8 
Верификация прав 
на земельный 
участок 

Земельный участок на праве собственности принадлежит 
Комитету по управлению муниципальным имуществом г. 
Пензы. 

9 
Топография 
местности 

Рельеф участка спокойный, нарушен незначительно, 
участок прямоугольной формы с наклонно-плоской 
поверхностью, перепад высот в границах участка более 5 
м, уклон территории более 20 % 

10 
Транспортная 
доступность 

Хорошая 

 
 
Характеристика технических условий по данному земельному участку 

внесена в табл. 2П3 как перечень работ и расчетная стоимость инже-
нерного обустройства строительства микрорайона. 

Перечень работ и расчетная стоимость инженерного обустройства 
социальной инфраструктуры внесены в табл. 2П4. Перечень объектов и 
расчетная стоимость строительно-монтажных работ для возведения 
социальных объектов внесены в табл. 2П5. 

Таким образом, общая стоимость обременения социальной инфра-
структуры с учетом стоимости инженерного обеспечения на 2015 год 
составляет – 1732,80 млн руб. 

В соответствии с заданием на оценку в составе генерального плана 
микрорайона № 8 III очереди строительства Арбеково на территории 
микрорайона предусмотрены три вида застройки: 

● жилая (девять двенадцатиэтажных жилых зданий – Ж12, четыре 
восемнадцатиэтажных жилых здания – Ж18); 

● социальная (школа на 1400 мест – Ш, 2 детских сада на 250 мест 
каждый – ДС1, ДС2, спортивный комплекс – СК, дворец бракосочетания – 
ДБ); 

● коммерческая (торгово-деловой центр – ТДЦ, автостоянки – А). 
Технико-экономические показатели коммерческой застройки показаны 

в табл. 2П6, общественной застройки в табл. 2П7, жилой застройки в  
табл. 2П8. 

Площадь квартир и коммерческих объектов, которые будут прода-
ваться внесены в табл. 2П9. 
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Т а б л и ц а  2 П 4  
Перечень работ и расчетная стоимость инженерного обустройства 

социальной инфраструктуры 

№ 
п/п 

Вид инженерного обеспечения Расчетная стоимость, млн руб. (цены 2013 г.) 

1 2 3 
1 Водоснабжение 20,8089 
2 Водоотведение 0,4939 
3 Электроснабжение 3,6726 
4 Теплоснабжение 11,9556 
5 Газоснабжение - 
6 Ливневая канализация 1,7845 
7 Телефонизация 0,0125 
8 Наружное освещение 0,0320 
9 Итого: 38,80 

 
 
 

Т а б л и ц а  2 П 5  
Расчетная стоимость обременения строительства социальной 

инфраструктуры 

№ 
п/п 

Название объекта

Стоимость 
строительно-

монтажных работ, 
млн руб. (цены 2013 

г.) 

Стоимость 
инженерного 
обустройства 

объекта, млн руб. 
(цены 2013 г.) 

Общая 
стоимость 

работ, млн руб. 
(цены 2013 г.) 

1 2 3 4 5 

1 
Школа на 1400 

мест (Ш) 
500 7,76 507,76 

2 
Детский сад на 
250 мест (ДС1) 

147 7,76 154,76 

3 
Детский сад на 
250 мест (ДС2) 

147 7,76 154,76 

4 
Спортивный 
комплекс (СК) 

800 7,76 807,76 

5 
Дворец 

бракосочетания 
(ДБ) 

100 7,76 107,76 

6 Итого: 1694 38,80 1732,80 
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Т а б л и ц а  2 П 6  
Технико-экономические показатели коммерческих объектов 

Наименование Этажность 
Кол-во 
зданий 

Площадь 
застройки, 

м2 

Общая 
площадь 
здания, м2 

Строительный 
объем здания, м2 

1 2 3 4 5 6 
Торгово-деловой 
центр (ТДЦ) 

4-16 1 3588 34934 169709 

Автостоянки (А) - 4 1665 - - 
 Всего - 5 5253 34934 169709 

 
Т а б л и ц а  2 П 7  

Технико-экономические показатели социальных объектов 

Наименование Этажность 
Кол-во 
зданий 

Площадь 
застройки, 

м2 

Общая 
площадь 
здания, м2 

Строительный 
объем здания, 

м2 
1 2 3 4 5 6 

Школа (Щ) 3 1 3335 11806 43355 
Детский сад (ДС) 2 2 2592 6882 27216 
Спортивный 
комплекс (СК) 

3 1 2549 9023 38323 

Дворец 
бракосочетания 

(ДБ) 
2 1 1665 4420 14482 

 Всего по 
общественным 
зданиям и 

сооружениям 

- 5 10141 32131 123376 

 
Т а б л и ц а  2 П 8  

Технико-экономические показатели жилой застройки 

Наименование 
Кол-
во 

домов 

Кол-во 
квартир

Площадь 
застройки, 

м2 

Общая 
площадь 
квартир, 

м2 

Площадь 
помещений 
общего 

назначения, 
м2 

Общая 
площадь 
здания, 
м2 

Строи-
тельный 
объем 
здания, 
м2 

1 2 3 4 5 6 7 8 
12-ти этажные 
жилые здания 

(Ж12) 
9 1560 15206 117089 10644 188407 520704 

18-ти этажные 
жилые здания 

(Ж18) 
4 445 2788 33177 1952 49347 161704 

Всего по 
жилой 

застройке 
13 2005 17994 150266 12596 237754 520704 
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Т а б л и ц а  2 П 9  
Бюджет продаж площадей жилой и коммерческой недвижимости 

микрорайона застройки 
№ 
п/п 

Вид 
застройки 

Название 
объекта 

Номер по генплану  
(см. рис. 3) 

Площадь, м2 

1.1 14 636,33 
1.2 14 636,33 
1.3 14 636,33 
1.4 9 757 
1.5 9 757 
1.6 9 757 
1.7 14 636,33 
1.8 14 636,33 
1.9 14 636,33 

12-ти этажные 
жилые здания 

Всего: 117 089 
2.1 8 294,25 
2.2 8 294,25 
2.3 8 294,25 
2.4 8 294,25 

1 

Ж
ил
ая

 

18-ти этажные 
жилые здания 

Всего: 33 177 

Торгово-деловой 
центр 

6 19 222 

8.1 17 950 
8.2 11 966 
8.3 5 984 

2 

К
ом

м
ер
че
ск
ая

 

Автостоянки 

8.4 11 967 
 
Генеральный план застройки микрорайона № 8 III очереди 

строительства Арбеково показаны на рис. 2П2. 
Дополнительными расчетными условиями являются: 
1) Затраты на технические условия включаются в состав себестоимости 

и выполняются в течении t = 2 года (с 2013 по 2015гг.) (см. график 
строительства – рис.6.9); 

2) Стоимость строительства социальной инфраструктуры микрорайона 
застройки определяется как стоимость рассматриваемого инвестиционного 
контракта с городской администраций и является обязательным условием 
предполагаемой застройки участка данными социальными объектами за 
счет инвестора; 

3) Себестоимость строительства в расчетах определяется условно-
нормативно в размере В = 50 % выручки от реализации квартир. Помимо 
строительно-монтажных работ в себестоимость включены экспертиза, 
авторский надзор, технический надзор, проектные работы, инженерное 
обустройство и сети. 

4) Плановый график продаж недвижимости в зависимости от объема 
строящегося жилья по календарному графику принимаем: 1 год строи-
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тельства объекта – 70 % всех площадей; 2 год строительства объекта – 
30 % всех площадей. Плановая продолжительность строительства жилого 
дома – 2 года. Рост цен на недвижимость прогнозно принят 12 % в год.  

5) Баланс площадей земельного участка был составлен согласно своду 
правил «Градостроительство. Планировка и застройка городских и сель-
ских поселений» (актуализированная редакция СНиП 2.07.01-89*) 
утвержденным Приказом Минрегиона РФ от 28 декабря 2010г. №820 
сокращенно СП42.13330.2011(табл. 2П10). 

Т а б л и ц а  2 П 1 0  
Баланс площадей земельного участка под комплексное жилищное 

строительство 

№ 
п/п 

Показатели 
Процент от 
общей 
площади 

Величина, 
кв.м 

1 2 3 4 

1 Площадь земельного участка, занятого многоэтажным 
строительством (Sж) 

44,4 96 983 

2 Площадь земельного участка, занятого объектами 
торговли, общественного питания и бытового 

обслуживания (Sк) 

8,8 19 222 

3 Площадь земельного участка, занятого 
административными и офисными зданиями, 

объектами образования и науки, здравоохранения и 
социального обеспечения, физической культуры и 

спорта, культуры, искусства, религии (Sо) 

21,8 47 658 

4 Площадь земельного участка, занятого гаражами и 
автостоянками (Sп) 

2,8 6 060 

5 Площадь земельного участка занятая 
внутриквартальными дорогими, проходами, проездами 
с твердым покрытием, а так же зонами отдыха (Sд) 

22,2 48 508 

6 Общая площадь земельного участка 
(Sобщ = Sж + Sк + Sо + Sп + Sд) 

100 218 431 

 
Согласно СП42.13330.2011 основными показателями для расчета 

площадей земельного участка по видам и группам разрешенного 
использования являются: 

– плотность застройки (табл. 2П11); 
– нормы расчета земельных участков занятых объектами недвижи-

мости относящихся к той или иной группе разрешенного использования; 
– коэффициент семейности данного региона. 
Основными показателями плотности застройки являются: 
– коэффициент застройки – отношение площади, занятой под зданиями 

и сооружениями, к площади участка (квартала); 
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– коэффициент плотности застройки – отношение площади всех этажей 
зданий и сооружений к площади участка (квартала). 

В региональных, местных градостроительных нормативах и Правилах 
землепользования и застройки муниципальных образований могут быть 
установлены дополнительные показатели, характеризующие предельно 
допустимый строительный объем зданий и сооружений по отношению к 
площади участка; число полных этажей и допустимую высоту зданий и 
сооружений в конкретных зонах, а также другие ограничения, учитываю-
щие местные градостроительные особенности (облик поселения, истори-
ческая среда, ландшафт). Полученные коэффициенты не должны превы-
шать коэффициенты приведенные в табл. 2П11. 

Т а б л и ц а  2 П 1 1  
Показатели плотности застройки участков территориальных зон 

Территориальные зоны 
Коэффициент 
застройки 

Коэффициент 
плотности застройки 

Жилая застройка многоквартирными много-
этажными жилыми домами 
То же – реконструируемая застройка много-
квартирными жилыми домами малой и 
средней этажности 
Застройка блокированными жилыми домами с 
приквартирными земельными участками 
Застройка одно-, двухквартирными жилыми 
домами с приусадебными земельными 
участками 

 
0,4 

 
0,6 

 
0,4 

 
0,3 

 
0,2 

 
1,2 

 
1,6 

 
0,8 

 
0,6 

 
0,4 

Общественно-деловая 
Многофункциональная застройка 
Специализированная общественная застройка 

 
1,0 
0,8 

 
3,0 
2,4 

Производственная 
Промышленная 
Научно-производственная <*> 
Коммунально-складская 

 
0,8 
0,6 
0,6 

 
2,4 
1,0 
1,8 

<*> Без учета опытных полей и полигонов, резервных территорий и санитарно-
защитных зон. 

 
Для выполнения данной работы мы будем считать, что площадь 

земельного участка занятого жилищным строительством будет составлять 
44,4 % от общей площади земельного участка. Так же согласно балансу 
площадей площадь Sк – 8,8 %, Sо – 21,8 %. А площадь под гаражами и 
автостоянками будем рассчитывать в зависимости от количества жителей 
строящегося района. 

Для расчёта площади земельного участка, занятого гаражами и 
автостоянками (Sп) нам понадобиться следующие данные: 

– Количество квартир (Ккв). Принимаем, что в домах 1-го типа 6 домов 
по 16 квартир на этаже и 3 дома по 10 квартир на этаже, в домах 2-го типа 
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6 квартир. В зависимости от этажности рассчитываем количество квартир. 
В данном примере оно равно 2005 квартир. 

– Коэффициент семейности (Ксем).  
Коэффициент Семейности – коэффициент, определяемый как число 

семей, приходящихся на 1000 человек постоянного населения (исключая 
разведенные семьи). Величина Ксем зависит от соотношения между числом 
членом семей и числом одиноких в населении страны, а также от величины 
семьи. 

Коэффициент семейности для каждого региона Российской Федерации 
можно узнать в территориальном органе Федеральной службы Государ-
ственной статистики. Для Пензенской области по итогам последней 
переписи населения он составляет – 3,2.  

– Уровень автомобилизации (Уа).  
Автомобилизация – оснащённость населения автомобилями. Уровень 

автомобилизации (иногда – уровень моторизации) населения рассчи-
тывается из показателя среднего количества индивидуальных легковых 
автомобилей, приходящихся на 1000 жителей. Уровень автомобилизации в 
Пензенской области составляет 236,2. 

Для расчета Sп нам необходимо знать прогнозируемое количество жи-
телей в строящемся районе (Жр). Оно будет составлять: 

Жр = Ккв × Ксем = 2005 × 3,2 = 6416 человек. 
Рассчитываем количество машин в строящемся микрорайоне (Кмаш): 
Кмаш = Жр × Уа = 6,416 × 236,2 = 1515 шт. 
Согласно СП42.13330.2011 на одно машино-место необходимо 3,5-4 кв.м 

земли, соответственно для размещения автомобилей на стоянках потре-
буется земельный участок площадью Sп = 6060кв.м. 

Площадь земельного участка занятая внутриквартальными дорогими, 
проходами, проездами с твердым покрытием, а так же зонами отдыха (Sд) 
будет составлять оставшуюся площадь от общей площади земельного 
участка выделенную под комплексное жилищное строительство. 

В соответствии со статьей 30.2 Земельного Кодекса земельные участки 
для их комплексного освоения в целях жилищного строительства, которое 
включает в себя подготовку документации по планировке территории, 
выполнение работ по обустройству территории посредством строительства 
объектов инженерной инфраструктуры, осуществление жилищного и 
иного строительства в соответствии с видами разрешенного исполь-
зования, из земель, находящихся в государственной или муниципальной 
собственности, предоставляются в аренду без предварительного согласо-
вания места размещения объекта. 

В соответствии со статьей 30.2 Земельного Кодекса земельные участки 
для их комплексного освоения в целях жилищного строительства, которое 
включает в себя подготовку документации по планировке территории, 
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выполнение работ по обустройству территории посредством строительства 
объектов инженерной инфраструктуры, осуществление жилищного и 
иного строительства в соответствии с видами разрешенного использо-
вания, из земель, находящихся в государственной или муниципальной 
собственности, предоставляются в аренду без предварительного согла-
сования места размещения объекта. 

Согласно методическим рекомендациям по определению рыночной 
стоимости земельных участков, предназначенных для комплексного жи-
лищного строительства целесообразно применять следующие методы: 

– метод сравнения продаж; 
– метод капитализации земельной ренты; 
– метод предполагаемого использования или «инвестиционных 

контрактов». 
Метод сравнения продаж является наиболее простым и эффективным 

методом оценки, может использоваться для оценки и фактически свобод-
ной, и предположительно вакантной земли; позволяет определить конкрет-
ную цену земельного участка путем внесения процентных поправок к 
ценам продаж аналогов.  

Метод дает достаточно точные результаты только на развитом 
информационно-открытом конкурентном рынке.  

Метод капитализации земельной ренты основан на том, что при 
наличии достаточной информации о ставках аренды земельных участков 
можно проводить определение стоимости этих участков как текущей 
стоимости будущих доходов в виде арендной платы за оцениваемый 
земельный участок. В рамках данного метода величина земельной ренты 
может рассчитываться как доход от сдачи в аренду земельного участка на 
условиях, сложившихся на рынке земли. Как регулярный поток дохода, 
земельная арендная плата может капитализироваться в стоимость делением 
на коэффициент капитализации для земли, определяемый из анализа 
рынка. 

Метод предполагаемого использования наиболее универсальный 
расчетный метод, поскольку основан на реальных графиках застройки 
микрорайона строительства с использованием планируемых графиков 
продаж всей строящейся недвижимости и определением чистого дохода 
инвестора с выделением определенной части дохода на приобретение прав 
аренды. В том случае, если доход инвестора от коммерческого исполь-
зования земельного участка равен нулю, то этот участок не представляет 
для инвесторов-застройщиков коммерческого интереса. Именно поэтому 
от прогнозного дохода в этом методе выделяется определенная часть на 
оплату стоимости приобретения данного земельного участка на аукционе. 
Данный метод в бизнес-ситуации 8 принят в качестве основного расчет-
ного метода.  
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Другой разновидностью аналогичных расчетов является метод «инве-
стиционных контрактов». Он возник в связи с предоставлением земельных 
участков на условиях последующего раздела построенного за счет средств 
инвестора объекта между городом (собственником земли и инженерной 
инфраструктуры) и инвестором (арендатором земельного участка). 
Фактическая оплата покупки права на заключение договора аренды 
земельного участка осуществляется в натуральной форме. Стоимость права 
на заключение договора аренды земельного участка определяется как 
текущая стоимость платежа за землю в натуральной форме по условиям 
данного инвестиционного контракта. Методика основана на определении 
текущей рыночной стоимости переходящих городу построенных пло-
щадей. В нашем случае городу переходит социальная инфраструктура, 
которая является элементом инвестиционного контракта. 

Метод сравнимых продаж основан на сравнении объекта оценки с 
аналогичными объектами, в отношении которых имеется информация о ценах 
сделок с ними. 

Для использования метода необходима информация о ценах продаж 
земельных участков, являющихся аналогами оцениваемого земельного 
участка. 

Метод предполагает следующую последовательность действий: 
• подбор земельных участков, сопоставимых по ценообразующим 

факторам (элементам сравнения) с оцениваемым участком, с известными 
ценами продаж; 

• внесение поправок в цены продаж сопоставимых земельных участков, 
позволяющих учесть отличия объекта оценки от сопоставимого объекта по 
выбранным ценообразующим факторам (корректировка цен продаж 
сопоставимых объектов); 

• расчет стоимости земельного участка как среднего или средне 
взвешенного значения скорректированных цен сопоставимых объектов. 

Данные об отобранных для сравнения объектах приведены в табл. 2П12. 
Поправки к цене на различия, которые имеются между оцениваемым и 

сравниваемыми объектами, приведены в табл. 2П13. 
Виды и обоснование корректировок, примененных в табл. 2П13, 

приведено в табл. 2П14. 
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Т а б л и ц а  2 П 1 2  
Характеристика объектов-аналогов для сравнительного метода 

Объекты – аналоги 
№ 1 № 2 № 3 

Источник 
информации 

Официальный сайт 
Администрации 
города Пензы 

http://www.penza-
gorod.ru/ 

Официальный сайт 
Администрации 
города Пензы 

http://www.penza-
gorod.ru 

Официальный сайт 
Администрации 
города Пензы 

http://www.penza-
gorod.ru 

Цена 59 061 610 275 187 318 177 700 000,00 

Адрес 2-ой мкр. Кривозерье район «Междуречье» 

в районе 
микрорайона № 8 
жилого района 
Арбеково 

Совершенная 
сделка или 
предложение 

сделка сделка сделка 

Переданные 
имущественные 

права 
Право аренды Право аренды Право аренды 

Рыночные 
условия = время 

2012 2012 2013 

Местоположение 
(рис. 6) 

Южная часть города 
Восточная часть 

города 
Западная часть 

города 
Площадь 
объекта 

58 090 200 809 145 117 

Рельеф объекта спокойный спокойный спокойный 
Геометрическая 
форма участка 

Правильная Правильная Правильная 

Наличие 
инженерных 
коммуникаций 

нет нет нет 

Характер 
использования 

Комплексное 
многоэтажное 
жилищное 

строительство 

Комплексное 
малоэтажное 
жилищное 

строительство 

Комплексное 
многоэтажное 
жилищное 

строительство 
Наличие 

готового пакета 
документов на 
строительство 

- - - 
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Таким образом, начальная стоимость права на заключение договора 
аренды земельного участка, полученная сравнительным методом, состав-
ляет: 114 682 611,68 руб. 

Метод капитализации земельной ренты основан на определении 
годового дохода от владения земельным участком и делением его на 
коэффициент капитализации или умножением на срок капитализации, т. е. 
период, необходимый для окупаемости или воспроизводства капитала. 

Расчеты стоимости земли методом капитализации дохода основаны на 
использовании следующей формулы: 

 
Стоимость земли = __Годовой доход (Агод )__________  

 Коэффициент капитализации(Ккап )  
  
При оценке земель поселений доход от земельного участка рекомен-

дуется определять как размер земельной арендной платы за первый год 
после даты проведения оценки. 

Для определения стоимости земельного участка методом капитализа-
ции земельной ренты необходимо определить размер арендной платы и 
ставку капитализации. 

Расчет арендной платы за земельный участок рассчитан двумя вариан-
тами. В первом варианте принимаем земельный участок как одно целое, а 
во втором делим по группам видов разрешенного использования.  

Величина арендной платы рассчитывается на основе постановления 
Правительства Пензенской области от 5.04.2010г №181-пП «О внесении 
изменений и дополнений в Порядок определения размера, условий и 
сроков внесения арендной платы за пользование земельными участками, 
находящимися в собственности Пензенской области, а также за пользова-
ние земельными участками на территории Пензенской области, государ-
ственная собственность на которые не разграничена, утвержденный 
постановлением Правительства Пензенской области от 04.12.2009 №940-
пП» из информационного банка «Пензенская область». Размер годовой 
арендной платы за земельный участок определяем по формуле: 

Агод = КСЗУ × НСТ × КВД × ККА, 

где Агод – размер годовой арендной платы; КСЗУ – кадастровая стоимость 
земельного участка (табл. 2П15); НСТ – ставка земельного налога, 
установленная нормативными правовыми актами представительных 
органов муниципальных образований; КВД – коэффициент дифферен-
циации вида деятельности арендатора (табл. 2П16); ККА – коэффициент 
категории арендатора (табл. 2П17). 

Кадастровая стоимость земельного участка из земель населенных 
пунктов утверждена постановлением правительства пензенской области от 
27 ноября 2009 г. №918-пп. результаты кадастровой оценке можно 
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посмотреть на сайте управления федеральной службы государственной 
регистрации, кадастра и картографии по пензенской области 
(http://to58.rosreestr.ru) в разделе «кадастровый учет». если вам известен 
кадастровый номер земельного участка его кадастровую стоимость можно 
узнать по публичной кадастровой карте.  

Величина земельного налога определяется исходя из: 
1. Налоговой базы – кадастровой стоимости земельного участка, 

которая устанавливается в результате проведения государственной 
кадастровой оценки земель. 

2. Ставки земельного налога, которая устанавливается нормативными 
правовыми актами представительных органов местного самоуправления.  

3. Льгот по земельному налогу, которые устанавливаются законода-
тельством Российской Федерации и нормативными правовыми актами 
представительных органов местного самоуправления. 

На территории Пензенской области большинством представительных 
органов местного самоуправления установлены максимальные ставки 
земельного налога: 

0,3 % – для земельных участков, занятых жилищным фондом, зе-
мельных участков сельскохозяйственного использования, личного подсоб-
ного хозяйства, садоводства, огородничества или животноводства, а также 
дачного хозяйства; 

1,5 % – для прочих земельных участков. 
Решением Пензенской городской Думы на территории города Пензы 

установлены следующие ставки земельного налога:  
0,1 % – в отношении земельных участков: 
– предоставленных для дачных и садоводческих объединений граждан; 
– занятыми лесами в поселениях; 
– отнесенных к обособленным водным объектам; 
– занятых стадионами. 
0,3 % – в отношении земельных участков: 
 



 
12

4

Т
а
б
л
и
ц
а

 2
П

1
5

. 
С
ре
дн
ие

 з
на
че
ни
я 
уд
ел
ьн
ы
х 
по
ка
за
те
ле
й 
ка
да
ст
ро
во
й 
ст
ои
м
ос
ти

 з
ем
ел
ь 
ка
да
ст
ро
вы

х 
кв
ар
та
ло
в 
на
се
ле
нн
ог
о 
пу
нк
та

 
(г
ор
од

 П
ен
за

) 

С
р
ед
н
и
й

 у
де
л
ьн
ы
й

 п
ок
аз
ат
ел
ь 
к
ад
ас
тр
ов
ой

 с
то
и
м
ос
ти

 в
 р
аз
р
ез
е 
гр
уп
п

 в
и
до
в 
р
аз
р
еш

ен
н
ог
о 
и
сп
ол
ьз
ов
ан
и
я,

 р
уб

./к
в.
м

 
№

 
Н
ом

ер
 

к
ад
ас
тр
ов
ог
о 

к
ва
р
та
л
а 

1 
2 

3 
4 

5 
6 

7 
8 

9 
10

 
11

 
12

 
13

 
14

 
15

 

1 
58

:2
9:

01
 0

03
 0

08
 

3 
22

8,
85

 
 2

07
,4

0
2 

60
7,

92
 2

27
,7

5
1 

82
9,

69
4 

36
6,

66
2 

32
2,

76
 

 5
54

,0
1

1 
22

2,
84

1 
29

4,
14

 3
92

,3
8

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

2 
58

:2
9:

02
 0

03
 0

04
 

3 
22

8,
85

 
 1

97
,3

9
3 

47
1,

35
 3

10
,6

6
2 

56
3,

59
4 

36
6,

66
2 

33
3,

57
 

 5
54

,0
1

1 
29

7,
92

1 
29

4,
14

 3
92

,3
8

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

3 
58

:2
9:

04
 0

04
 0

10
 

3 
63

4,
22

 
 3

98
,0

5
3 

94
3,

82
 2

27
,7

5
4 

56
5,

20
4 

36
6,

66
2 

43
4,

48
 

 4
96

,4
1

1 
31

6,
16

1 
29

4,
14

 3
92

,3
8

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

4 
58

:2
9:

02
 0

09
 0

07
 

3 
25

0,
53

 
 2

77
,9

9
3 

21
4,

84
 3

79
,2

1
3 

38
4,

60
4 

36
6,

66
2 

34
1,

02
 

 5
54

,0
1

1 
27

8,
52

1 
29

4,
14

 3
92

,3
8

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

5 
58

:2
9:

03
 0

08
 0

04
 

3 
22

8,
85

 
 1

91
,7

8
1 

21
5,

51
 3

38
,5

6
1 

36
3,

55
2 

61
5,

97
2 

21
4,

31
 

 5
54

,0
1

 9
29

,2
5

1 
29

4,
14

 2
99

,6
7

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

6 
58

:2
9:

03
 0

01
 0

02
 

3 
22

8,
85

 
 9

3,
39

2 
60

7,
92

 3
03

,2
9

2 
19

2,
60

4 
36

6,
66

2 
21

7,
52

 
 5

54
,0

1
1 

07
5,

89
1 

29
4,

14
 3

92
,3

8
 1

1,
68

 7
6,

27
 0

,3
1 

 1
,7

5 

7 
58

:2
9:

01
 0

08
 0

04
 

2 
71

5,
25

 
 2

26
,1

0
1 

86
8,

37
 2

27
,7

5
1 

27
6,

67
4 

36
6,

66
2 

15
3,

61
 

 5
54

,0
1

 9
27

,1
7

1 
29

4,
14

 3
92

,3
8

 1
1,

68
 7

6,
27

 0
,3

1 
 1

,7
5 

 



 125

Группы видов разрешенного использования: 
1.Земельные участки, предназначенные для размещения домов 

многоэтажной жилой застройки; 
2. Земельные участки, предназначенные для размещения домов 

индивидуальной жилой застройки; 
3. Земельные участки, предназначенные для размещения гаражей и 

автостоянок; 
4. Земельные участки, находящиеся в составе дачных, садоводческих и 

огороднических объединений 
5. Земельные участки, предназначенные для размещения объектов 

торговли, общественного питания и бытового обслуживания; 
6. Земельные участки, предназначенные для размещения гостиниц; 
7. Земельные участки, предназначенные для размещения администра-

тивных и офисных зданий, объектов образования, науки, здравоохранения 
и социального обеспечения, физической культуры и спорта, культуры, 
искусства, религии; 

8. Земельные участки, предназначенные для размещения объектов 
рекреационного и лечебно-оздоровительного назначения; 

9. Земельные участки, предназначенные для размещения производ-
ственных и административных зданий, строений, сооружений промыш-
ленности, коммунального хозяйства, материально-технического, продо-
вольственного снабжения, сбыта и заготовок; 

10. Земельные участки, предназначенные для размещения электро-
станций, обслуживающих их сооружений и объектов; 

11. Земельные участки, предназначенные для размещения портов, вод-
ных, железнодорожных вокзалов, автодорожных вокзалов, аэропортов, 
аэродромов, аэровокзалов; 

12. Земельные участки, занятые водными объектами, находящимися в 
обороте; 

13. Земельные участки, предназначенные для разработки полезных 
ископаемых, размещения железнодорожных путей, автомобильных дорог, 
искусственно созданных внутренних водных путей, причалов, пристаней, 
полос отвода железных и автомобильных дорог, водных путей, трубопро-
водов, кабельных, радиорелейных и воздушных линий связи и линий ра-
диофикации, воздушных линий электропередачи конструктивных элемен-
тов и сооружений, объектов, необходимых для эксплуатации, содержания, 
строительства, реконструкции, ремонта, развития наземных и подземных 
зданий, строений, сооружений, устройств транспорта, энергетики и связи; 
размещения наземных сооружений и инфраструктуры спутниковой связи, 
объектов космической деятельности, военных объектов; 

14. Земельные участки, занятые особо охраняемыми территориями и 
объектами, в том числе городскими лесами, скверами, парками, 
городскими садами; 

15. Земельные участки, предназначенные для сельскохозяйственного 
использования. 

Ссылка на сайт росреестра для определения кадастровой 
стоимости: http://to58.rosreestr.ru/kadastr/cadastral_estimation/kadastr_ocenka/ 
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Т а б л и ц а  2П 1 6  
Значение Коэффициента дифференциации по видам деятельности 

арендатора земельного участка из категории земель населенных пунктов 
(КВД) (Постановление от 8 декабря 2010 г. №1375 об утверждении 

значений коэффициентов для определения размера арендной платы за 
пользование земельными участками на территории города пензы, 
государственная собственность на которые не разграничена) 

№ 
п/п 

Вид деятельности арендатора земельного участка Квд 

1 2 3 
1 Обслуживание и эксплуатация многоэтажных, повышенной этажности 

жилых домов, общежитий 
1 

2 Обслуживание и эксплуатация индивидуальных жилых домов и иных 
дворовых (подсобных) построек 

1 

3 Ведение садоводства и огородничества, дачного хозяйства 1 
4 Обслуживание и эксплуатация гаражных строительных кооперативов, 

индивидуальных гаражей, коллективных и индивидуальных 
овощехранилищ 

1 

5 Обслуживание и эксплуатация объектов торговли, в т.ч. оптовой 
торговли, рынков 

8 

6 Обслуживание и эксплуатация объектов бытового обслуживания, в т.ч. 
мастерских по ремонту бытовой техники, часов, приемных пунктов 
прачечных и химчисток, похоронных бюро 

3 

7 Обслуживание и эксплуатация объектов общественного питания 28 
8 Обслуживание и эксплуатация объектов гостиничного хозяйства 2 
9 Обслуживание и эксплуатация объектов игорного бизнеса 70 
10 Обслуживание и эксплуатация объектов, осуществляющих техническое 

обслуживание автомототранспорта 
11 

11 Обслуживание и эксплуатация объектов риэлторских и аудиторских 
контор, туристических, рекламных и модельных агентств, страховых 
компаний, банков, торгово-посреднических фирм 

30 

12 Обслуживание и эксплуатация объектов адвокатских бюро, 
нотариальных контор, юридических консультаций 

2 

13 Обслуживание и эксплуатация объектов платных автостоянок, 
многоэтажных парковок 

2 

14 Обслуживание и эксплуатация объектов АЗС, АГЗС 17 
15 Благоустройство территории, обслуживание и эксплуатация парков, 

ботанических садов, лесопарков, скверов, обслуживание и эксплуатация 
остановок общественного транспорта 

1 

16 Обслуживание и эксплуатация дошкольных учреждений, 
общеобразовательных школ, спортивных и музыкальных школ, гимназий, 
профессиональных технических училищ, техникумов, лицеев, высших 
учебных заведений, библиотек, дворцов культуры, концертных залов, 
театров, учреждений социального обеспечения, поликлиник, больниц 

0,5 

17 Обслуживание и эксплуатация аптек, оптик, стоматологических 
кабинетов, частных клиник и иных организаций, занимающихся 
коммерческой деятельностью в медицинской, фармацевтической сфере 

7 
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1 2 3 
18 Обслуживание и эксплуатация предприятий машиностроения, 

приборостроения, целлюлозно-бумажной промышленности 
1 

19 Обслуживание и эксплуатация предприятий легкой и пищевой 
промышленности, строительного комплекса, издательской 
деятельности 

1,5 

20 Обслуживание и эксплуатация предприятий и объектов 
теплоэнергетического комплекса, организаций, осуществляющих 
производство и снабжение электрической и тепловой энергией 

2 

21 Обслуживание и эксплуатация автотранспортных предприятий, автобаз, 
троллейбусных депо, обслуживание и содержание жилищного фонда 

0,7 

22 Обслуживание кладбищ, полигонов промышленных и бытовых отходов 0,1 
23 Обслуживание и эксплуатация объектов аэропортов 0,1 
24 Обслуживание и эксплуатация объектов дорожных служб и управлений 1 
25 Обслуживание и эксплуатация объектов складских объектов. 6 
26 Обслуживание и эксплуатация объектов общественных объединений, 

фондов, ассоциаций и союзов, политических и религиозных 
организаций 

1,5 

27 Обслуживание и эксплуатация административных зданий, офисов 3 
28 Обслуживание и эксплуатация объектов обороны 1 
29 Обслуживание и эксплуатация объектов санаториев, профилакториев, 

домов отдыха, пансионатов, кемпингов, оздоровительных лагерей, 
туристических баз, детских и спортивных лагерей 

1 

30 Обслуживание и эксплуатация лыжных трасс, стадионов, бассейнов, 
спорткомплексов 

0,05 

31 Обслуживание и эксплуатация крестьянских, фермерских хозяйств, 
парниково-тепличных комплексов, плодопитомников, 
исследовательских сельскохозяйственных учреждений, опытных 
хозяйств, птицеферм, конюшен свиноводческих ферм 

1 

32 Обслуживание и эксплуатация водохранилищ, прудов, дамб, плотин 1 
33 Обслуживание и эксплуатация улиц, проспектов, площадей, 

набережных, шоссе 
0,1 

34 Обслуживание и эксплуатация городских пляжей 0,7 
35 Обслуживание и эксплуатация бесплатных автостоянок и бесплатных 

парковок 
1 

36 Строительство многоквартирных жилых домов, общежитий 5 
37 Строительство индивидуальных жилых домов и иных дворовых 

(подсобных) построек 
3,5 

38 Строительство многоэтажных, подземных и наземных гаражей, гаражей 
боксового типа 

1,5 

39 Строительство объектов торговли, общественного питания, бытового 
обслуживания 

2 

40 Строительство автостоянок для временного хранения индивидуальных 
легковых автомобилей, открытых, крытых, подземных, полуподземных, 
многоэтажных 

9 

41 Строительство многоэтажных парковок 0,5 
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1 2 3 
42 Строительство учреждений и организаций народного образования, 

здравоохранения, физической культуры, искусства 
1,5 

43 Строительство промышленных объектов, складских объектов, объектов 
коммунального хозяйства, объектов материально-технического, 
продовольственного снабжения, сбыта и заготовок, объектов 
транспорта и связи 

2 

44 Строительство административных зданий, офисов 1,5 
45 Строительство объектов оздоровительного и рекреационного 

назначения (санатории, профилактории, дома отдыха, базы отдыха) 
1,5 

46 Строительство лыжных трасс, стадионов, бассейнов, спорткомплексов 1,5 
47 Строительство прочих объектов 1,5 

 

Т а б л и ц а  2П 1 7  

Значения Коэффициента категории арендатора (ККА) 

№ 
п/п 

Категория арендатора ККА 

1 2 3 
1 Физические лица, использующие земельные участки для целей, не 

связанных с предпринимательской деятельностью: 
0,5 

1.1 Герои Советского Союза, Герои Российской Федерации, полные 
кавалеры ордена Славы 

0,5 

1.2 Инвалиды, имеющие III степень ограничения способности к 
трудовой деятельности, а также лица, которые имеют I и II группу 
инвалидности, установленную до 1 января 2004 г. без вынесения 
заключения о степени ограничения способности к трудовой 
деятельности 

0,5 

1.3 Инвалиды с детства 0,5 
1.4 Ветераны и инвалиды Великой Отечественной войны, а также 

ветераны и инвалиды боевых действий 
0,5 

1.5 Физические лица, имеющие право на получение социальной 
поддержки в соответствии с Законом Российской Федерации от 15 
мая 1991 г. 14 1244-1 «О социальной защите граждан, подвергшихся 
воздействию радиации вследствие катастрофы на Чернобыльской 
АЭС», Федеральными законами от 26 ноября 1998 г. №175-ФЗ «О 
социальной защите граждан Российской Федерации, подвергшихся 
воздействию радиации вследствие аварии в 1957 году на 
производственном объединении «Маяк» и сбросов радиоактивных 
отходов в реку Теча», от 10 января 2002 г. №2-ФЗ «О социальных 
гарантиях гражданам, подвергшимся радиационному воздействию 
вследствие ядерных испытаний на Семипалатинском полигоне» 

0,5 

1.6 Физические лица, принимавшие в составе подразделений особого 
риска непосредственное участие в испытаниях ядерного и 
термоядерного оружия, ликвидации аварий ядерных установок на 
средствах вооружения и военных объектах 

0,5 
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1 2 3 

1.7 Физические лица, получившие или перенесшие лучевую болезнь 
или ставшие инвалидами в результате испытаний, учений и иных 
работ, связанных с любыми видами ядерных установок, включая 
ядерное оружие и космическую технику 

0,5 

1.8 Физические лица, арендующие земельные участки, занятые 
индивидуальными гаражами для хранения индивидуального 
автотранспорта 

0,5 

1.9 Члены семей военнослужащих и сотрудников органов внутренних 
дел, сотрудников учреждений и органов уголовно-исполнительной 
системы, потерявших кормильца при исполнении им служебных 
обязанностей 

0,5 

2 Юридические лица:  
2.1 Спортивные организации и учреждения (использующие земельные 

участки для размещения детско-юношеских спортивных школ, школ 
олимпийского резерва, клубов физической подготовки, теннисных 
кортов, гребных баз, катков, велотреков, стрельбищ, шахматно-
шашечных клубов, бассейнов, общероссийских физкультурно-
спортивных объединений (союзов, ассоциаций) по различным видам 
спорта, общественно-государственных физкультурно-спортивных 
обществ, образовательных учреждений и научных организаций в 
области физической культуры и спорта) 

0,5 

2.2 Предприятия, осуществляющие перевозку пассажиров 
автомобильным транспортом общего пользования (за исключением 
частного извоза – такси) 

- 

2.3 Огороднические и садоводческие некоммерческие объединения 
граждан 

 

2.4 Некоммерческие объединения граждан, созданные на основе 
добровольного членства граждан для удовлетворения потребностей 
в гаражах (гаражные, гаражно-строительные кооперативы) 

- 

2.5 Предприятия жилищно-коммунального комплекса, индивидуальные 
предприниматели, граждане, юридические лица, арендующие 
земельные участки, занятые объектами инженерной 
инфраструктуры жилищно-коммунального хозяйства. 

- 

2.6 Организации культуры, созданные в целях развития и 
совершенствования культурного уровня населения 

0,5 

 
– занятых жилищным фондом и объектами инженерной инфра-

структуры жилищно-коммунального комплекса; 
– отнесенных к землям сельскохозяйственного назначения или к 

землям в составе зон сельскохозяйственного использования и 
используемых для сельскохозяйственного производства; 

– приобретенных (предоставленных) для личного подсобного хозяй-
ства, садоводства, огородничества или животноводства, а также дачного 
хозяйства; 

– занятых гаражами и автостоянками; 
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1,5 % – в отношении прочих земельных участков (постановление 
Правительства Пензенской области №238-16/4 от 25.11.2005г). 

В учебном пособии рассмотрен расчет годовой арендной платы на при-
мере земельного участка расположенного в городе Пензе. Если произво-
дить расчет в других регионах Российской Федерации необходимые дан-
ные берутся из аналогичных местных нормативно-правовых документов.  

Расчет размера годовой арендной платы приведен в табл. 2П18. 
Т а б л и ц а  2 П 1 8   

Расчет размера годовой арендной платы 

Показатели Величина Единица измерения 
Площадь 218 431 м2 

Кадастровая стоимость 1м2 (КСЗУ.) 2 715, 25 руб. 
Кадастровая стоимость земельного 
участка (КСЗУ.) 

593 094 772,75 руб. 

Ставка земельного налога (НСТ) 0,3  
Коэффициент дифференциации вида 
деятельности арендатора (КВД) 
 

5  

Коэффициент категории арендатора (ККА) 
 

1  

Размер арендной платы 1м2 (Агод) 4 072,88 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 889 642 159,1 руб. в год 

 

Полученный размер арендной платы очень велик, в связи с этим 
предполагается разделить земельный участок предназначенный под 
комплексное жилищное строительство на группы и виды разрешенного 
использования, то размер ее сократиться на 313,48 млн руб. в год. Расчет 
размера годовой арендной платы с учетом групп и видов разрешенного 
использования земельного участка приведен в табл. 2П19. 

Т а б л и ц а  2 П 1 9  
Расчет размера годовой арендной платы 

Показатели Величина Единица измерения 
1 2 3 

Земельный участок, занятый многоэтажным строительством 
Площадь  96 983 м2 
Кадастровая стоимость 1м2 (КСЗУ.) 2 715, 25 руб. 
Кадастровая стоимость земельного 
участка (КСЗУ.) 

263 333 309,80 руб. 

Ставка земельного налога (НСТ) 0,3  
Коэффициент дифференцации вида 
деятельности арендатора (КВД) 

5  

Коэффициент категории арендатора (ККА) 1  
Размер арендной платы 1м2 (Агод) 4 072,88 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 394 999 636,10 руб. в год 
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О к о н ч а н и е  т а б л .  2 П 1 9  
1 2 3 

Земельный участок, занятый объектами торговли, общественного питания и 
бытового обслуживания 

Площадь 19 222 м2 
Кадастровая стоимость 1м2 (КСЗУ.) 1 276,67 руб. 
Кадастровая стоимость земельного 

участка (КСЗУ.) 
24 540 150,74 руб. 

Ставка земельного налога (НСТ) 1,5  
Коэффициент дифференцации вида 
деятельности арендатора (КВД) 

2  

Коэффициент категории арендатора (ККА) 1  
Размер арендной платы 1м2 (Агод) 3 830,01 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 73 620 452,22 руб. в год 
Земельный участок, занятый административными и офисными зданиями, 

объектами образования и науки, здравоохранения и социального обеспечения, 
физической культуры и спорта, культуры, искусства, религии 

Площадь 47 658 м2 
Кадастровая стоимость 1м2 (КСЗУ.) 2 153,61 руб. 
Кадастровая стоимость земельного 

участка (КСЗУ.) 
102 636 745,40 руб. 

Ставка земельного налога (НСТ)   
Коэффициент дифференцации вида 
деятельности арендатора (КВД) 

1,5  

Коэффициент категории арендатора (ККА) 0,5  
Размер арендной платы 1м2 (Агод) 1 615,21 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 76 977 559,04 руб. в год 

Земельный участок, занятый гаражами и автостоянками 
Площадь 6 060 м2 

Кадастровая стоимость 1м2 (КСЗУ.) 1 868,37 руб. 
Кадастровая стоимость земельного 

участка (КСЗУ.) 
11 320 080 руб. 

Ставка земельного налога (НСТ) 0,30  
Коэффициент дифференцации вида 
деятельности арендатора (КВД) 

9,00  

Коэффициент категории арендатора (ККА) 1,00  
Размер арендной платы 1м2 (Агод) 5 044,60 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 30 564 216 руб. в год 

Всего 
Площадь 218 431,00 м2 

Размер арендной платы 1м2 (Агод) 2 637,7 руб. в год 
Размер арендной платы (Агод) 576 161 863,4 руб. в год 

 

Для дальнейших расчетов будем принимать арендную плату за земель-
ный участок равной 576 161 863,4 руб.в год. 
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Основные этапы процедуры оценки при данном методе при контракт-
ной и рыночной арендной ставке: 

1. Расчет типичного периода владения правом аренды. 
2. Оценка потенциального валового дохода для первого года. 
3. Прогнозирование периодических денежных потоков до конца 

предполагаемого срока аренды. 
4. Оценка потерь от неполной загрузки и не взысканных арендных 

платежей. 
5. Расчет издержек по эксплуатации арендуемого объекта. 
6. Расчет соответствующих норм дисконтирования для периодических 

денежных потоков и реверсии. 
7. Пересчет чистого операционного дохода в текущую стоимость. 
8. Расчет разности между величинами чистых операционных доходов 

при рыночной и контрактной арендных ставках. 
9. Расчет настоящей стоимости реверсии. 
10. Расчет предварительной стоимости права аренды 

оцениваемого объекта. 
Ставка капитализации определяется методом суммирования или 

кумулятивного построения. 
Суть метода кумулятивного построения заключается в том, что общая 

ставка капитализации определяется по следующей формуле: 

. . . .,кап д в кК К Н    
где Ккап – общая ставка капитализации; Кд. – ставка дохода на капитал;  
Нв.к – норма возврата капитала. 

Ставка дохода на капитал, используемая применительно к недвижи-
мости, включает четыре составляющие: безрисковый доход на капитал, 
премию за общий риск инвестиций в недвижимость, премия за низкую 
ликвидность недвижимости и премия за инвестиционный менеджмент.  

В качестве возможных безрисковых ставок в пределах РФ принято 
рассматривать следующие инструменты: 

1. Депозиты Сбербанка РФ и других надежных банков. Применение 
ставок по депозитам Сбербанка РФ и других российских банков доста-
точно ограничено. Это связано с небольшим сроком на который прини-
маются депозиты (один-два года) и с большим риском вложения в данный 
финансовый инструмент, чем в государственные ценные бумаги. Тем не 
менее, ставки по депозитам применяются в качестве безрисковых при 
построении денежных потоков в рублевом выражении и при варьировании 
ставки дисконтирования от одного прогнозного года к другому. 

2. Западные финансовые инструменты (государственные облигации 
развитых стран). Среди государственных облигаций в оценочной практике 
наиболее часто используются 10-летние казначейские облигации США.  
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3. Ставка рефинансирования ЦБ РФ. Ставка рефинансирования – про-
центная ставка, используемая Центральным банком при предоставлении 
кредитов коммерческим банкам (применяется в качестве ориентира стои-
мости привлечения и размещения средств), но возможность ее исполь-
зования в целях определения безрисковой доходности ограничена в силу 
своей краткосрочности и сильной зависимости от политики государ-
ственных институтов, в первую очередь ЦБ РФ.  

4. Государственные облигации РФ. Государственные облигации РФ 
представлены рублевыми и валютными финансовыми инструментами. 
Наиболее разумными финансовыми инструментами при использовании их 
в качестве условно безрисковых активов являются валютные облигации 
РФ. Сроки их размещения более длительные, объем рынка данных ценных 
бумаг значительно выше, чем соответствующего рынка рублевых облига-
ций, уровень риска по ним ниже. Валютные облигации РФ представлены 
на рынке двумя видами: внутренними (Облигации Внутреннего Валютного 
Займа) и внешними (еврооблигации). Рискованность вложений в ОВВЗ 
оценивается международными рейтинговыми агентствами как более 
высокая, чем по еврооблигациям, что обуславливает целесообразность 
применения именно еврооблигаций в качестве безрискового актива. 

В качестве безрисковой ставки (Пб) принимается среднее значение 
равное 5,95 %. 

По степени риска регионы России отличаются друг от друга. Пен-
зенская область является регионом умеренного инвестиционного риска. 
Совокупную премию за риск (Приск) деятельности в РФ принимаем 2,10 %. 

Поправка на длительную экспозицию при продаже и время по поиску 
нового арендатора в случае банкротства или отказа от аренды 
существующего арендатора.  

Учитывая невозможность немедленного возврата вложенных в объект 
недвижимости инвестиций, надбавка за низкую ликвидность может быть 
принята на уровне той прибыли, которую получит потенциальный инве-
стор при альтернативном вложении капитала с гарантированным получе-
нием дохода за время экспонирования объекта. 

В данном случае срок экспозиции может составить пределах 6–12 ме-
сяцев (принимаем 6 месяцев с учетом средней ликвидности объекта). 
Премия за низкую ликвидность на основе безрисковой ставки определяется 
по формуле: 

0
. ,

12ликв

K T
П

   

где Пликв – премия за низкую ликвидность; К0 – безрисковая ставка дохода; 
Т – типичный срок экспозиции земельного участка на рынке (месяцев). 

Пликв = (5,95 × 6) / 12 = 2,97 %. 
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Чем более рискованны и сложны инвестиции, тем более компетентного 
управления они требуют.  

Данный риск (Пмен.) оценить достаточно трудно, и для объектов анало-
гичных рассматриваемому в практике оценочной деятельности прини-
мается от 3 до 5 %. В данном случае принимаем премию в размере 4 %, так 
как объект оценки имеет среднюю инвестиционную привлекательность. 

Суммарная ставка дохода на инвестиции составляет:  
Кд.= 5,95 + 2,10 + 2,97 + 4 = 15,02 % 

Норма возврата капитала – это та ставка, которая компенсирует возврат 
всей суммы вложенных инвестиций при перепродаже объекта недвижи-
мости. Норма возврата капитала определяется различными методами: 

 методом Ринга; 
 аннуитетным методом или методом Инвуда; 
 методом формирования фондовозмещения по безрисковой ставке 

или методом Хоскольда. 
Метод Ринга является наиболее простым. Он формализуется в 

следующем виде:  
Нв.к. = 100 %/n ,  

где n – срок финансирования инвестиций. 
Срок экономической жизни представляет собой временной отрезок, в 

течение которого объект можно использовать, извлекая прибыль. Это 
полный период времени, в течение которого улучшения вносят вклад в 
стоимость недвижимости. Улучшения достигают конца своей экономи-
ческой жизни, когда их вклад становится равным нулю, вследствие их 
старения. Как уже было упомянуто выше, возмещение инвестиций в здание 
и сооружения будет вестись по прямолинейному методу. Продолжи-
тельность экономической жизни, с учетом физических и функциональных 
характеристик, принята равной 10 годам, т.е. сроку строительства 
объектов. 

Норма возврата капитала составляет:  
Нв.к. = 100 % / 10 = 10 % 

Расчет величины ставки дисконтирования кумулятивным методом 
приведен в табл. 2П20. 

Т а б л и ц а  2 П 2 0  
Расчет величины ставки дисконтирования 

Безрисковая ставка дохода (Пб.) 5,95 % 
Премия за суверенный риск инвестиций в РФ(Приск) 2,10 % 
Премия за низкую ликвидность недвижимости (Пликв) 2,97 % 
Премия за инвестиционный менеджмент (Пмен.) 4,00 % 
Суммарная ставка дохода на инвестиции (Кд.) 15,02 % 
Норма возврата капитала(Нв.к.) 10 % 
Ставка капитализации (Ккап.) 25,02 % 
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Стоимость права аренды земельного участка определяем по формуле: 
Сзем. = Агод / Ккап  

где Агод – размер годовой арендной платы; Ккап. – общая ставка 
капитализации. 

Сзем. = 576 161 863,4/ 0,2502 = 2 302 805 209 руб. 
Таким образом, начальная стоимость права на заключение договора 

аренды земельного участка, рассчитанная методом капитализации 
земельной ренты: 2 302 805 209 руб. 

Для определения стоимости права аренды земельного участка методом 
«предполагаемого использования» необходимы следующие данные: 

- площадь предоставляемого земельного участка; 
- предполагаемые объекты строительства; 
- площади жилых и нежилых помещений; 
- стоимость 1 кв. м жилой и коммерческой недвижимости; 
- процентное соотношение распределения построенных площадей по 

годам; 
- срок реализации проекта 
- доли процентов от дохода максимальные и минимальные, 

допустимые для оплаты стоимости прав аренды . 
На основе этих данных производится расчет стоимости права аренды 

земельного участка. 
При определении очередности застройки микрорайона необходимо 

принимать во внимание места подключения внутриквартальных комму-
никаций к магистральным. Начало застройки целесообразно проектировать 
со стороны вводов основных подводящих магистральных сетей и дорог. 

Рациональной является такая последовательность застройки, при 
которой стоимость инженерных сетей, обеспечивающих ввод жилых домов 
в эксплуатацию по каждой очереди, будет наименьшей. 

В качестве первой очереди принимается участок, который характе-
ризуется минимальными затратами на инженерное оборудование терри-
тории, приходящимися на 1 м2 жилой площади. 

После выбора первой очереди строительства с помощью аналогичных 
расчетов определяется последовательность строительства остальных участ-
ков, при этом учитывается, что к первому участку инженерные сети 
проложены. 

Для наглядности строиться график очередности объектов строи-
тельства (рис. 2П2). 

Также необходимо определить количество очередей строительства. 
После проведенного анализа наиболее рациональное количество захваток – 5. 

Условно принимаем, что строительство ведется 10 лет (с 2014 по 
2024 гг.). На строительство одной очереди приходится 2 года. Строи-
тельство объектов в очереди ведется параллельно. Данные предположения 
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подтверждаются разработкой укрупненного календарного графика за-
стройки данного земельного участка, где в качестве видов работ высту-
пают все типы застраиваемых объектов.  

 

 

Рис. 2П2. Укрупненный календарный график строительства 

Бюджет продаж жилой и коммерческой недвижимости рассчитывается 
в форме таблиц (табл. 2П21, 2П22). Учитываем, что жилые площади 
продаются уже на стадии строительства и в течение всего срока строи-
тельства, поэтому при подсчете бюджета доходов от продаж учитываем 
годовой уровень роста цен. Цены приведены в ценах 2013 года. Прини-
маем ежегодное удорожание – 12 %. Следовательно, стоимость 1 кв. м на 
будущие года рассчитывается по формуле: 

n
nС C k    

где Сn – будущая стоимость; С – текущая стоимость; n – год строительства 
по календарному графику; k – ежегодное удорожание. 

Согласно исследованиям, проведенным журналом «Рынок недвижи-
мости», среднерыночная цена 1 м2 составляет: жилого фонда (ново-
стройки) – 41 800 руб., коммерческой недвижимости – 65 300 руб., 
автостоянок – 12 000 руб. 

Зависимость объема продаж жилья от строительства принимаем:  
1 год – 70 %, 2 год – 30 %. Рост цен за год принимаем – 12 %. 

Бюджет доходов от продаж площадей рассчитывается по формуле: 

.,S n обД C S   
где ДS – бюджет доходов от продаж площадей; Сn – будущая стоимость; 
Sоб. – площадь объектов. 

Общий бюджет доходов от продаж жилья и коммерческой 
недвижимости рассчитан в табл. 2П23. 
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Все цены на строительство социальной инфраструктуры и выполнения 
технических условий указаны в ценах 2013 года. С учетом календарного 
графика строительства микрорайона по формуле (7) рассчитывается 
будущая стоимость строительства социальной инфраструктуры (Зс.о.), и 
затрат на выполнение технических условий (ЗТУ). Результаты расчетов 
внесены в табл. 2П24.  

Бюджет затрат на строительство жилой и коммерческой недвижимости 
рассчитывается по формуле: 

. ,стр ТУ годЗ З З А    

где Зстр. – себестоимость строительства недвижимости; ЗТУ – Затраты на 
выполнение технических условий; Агод – арендная плата. 

1) Определяем себестоимость строительства (3стр.), эти расходы 
связаны непосредственно со строительством. К ним относятся 
строительно-монтажные работы, экспертиза, авторский надзор, 
технический надзор, проектные работы, инженерное обустройство и сети. 

Расходы, связанные со строительством принимаем В = 50 % доходов 
продаж площадей. 

2) Затраты на выполнение технических условий (ЗТУ) берем из ис-
ходных данных (табл. 2П3). Ориентировочная стоимость инженерного 
обустройства микрорайона застройки составляет 280 924 800 руб. Затраты 
приведены в ценах 2013 года. Следует учесть увеличение цен. Принимаем 
ежегодное удорожание строительства 12 %.  

3) До момента, когда здания начнут приносить доход, застройщик 
(девелопер) обязан вносить плату за землю (Агод). Расчет размера годовой 
арендной платы на момент оценки приведен в табл. 2П19. Арендная плата 
за земельный участок составляет 576 161 863,4руб. в год. С учетом того, 
что площадь земельного участка будет уменьшаться по мере строи-
тельства, арендная плата тоже будет уменьшаться. Условно принимаем, 
что с окончанием строительства каждой очереди площадь арендуемого 
участка будет уменьшаться на 100 %/5=20 % (5 – количество очередей). 
Следовательно, и арендная плата будет уменьшаться на 20 %.  

Расчеты величины арендной платы на каждый год строительства 
внесены в табл. 2П25.  

Бюджет затрат на строительство жилой и коммерческой недвижимости 
рассчитывается в форме табл. 2П26. 

Определяем чистый инвестиционный доход проекта по формуле: 
,SБП Д З   

где БП – балансовая прибыль проекта; З – общие затраты; ДS – доходы от 
продажи площадей. 

Результаты определения балансовой прибыли проекта показаны в  
табл. 2П27. 
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Определяем величину инвестиционного дохода с учетом стоимости 
инвестиционного контракта на строительство социальной инфраструктуры 
по формуле: 

. . ,с оЧИД БП Н   
где БПс.о. – балансовая прибыль с учетом затрат на строительство 
социальной инфраструктуры; Н – налога на прибыль. 

. . . .с о с оБП БП З   
Налог на прибыль составляет 24 % от балансовой прибыли с учетом 

затрат на строительство социальной инфраструктуры. 

. . 0,24с оН БП   
Для расчета размера арендной платы необходимо привести все 

денежные потоки к единому моменту времени. Для этого выполняется 
дисконтирование путем умножения будущих денежных потоков на 
коэффициент дисконтирования, который определяется по формуле: 

К = 1 / (1 + Кд)
n, 

где Кд. – ставка дохода на инвестиции; n – год. 
Ставка дисконтирования составляет 15,02 % (табл. 2П20). 
Строительство ведется 10 лет. Возьмем усредненное значение коэф-

фициента дисконтирования на 5 лет строительства: 
К = 1 / (1 + 0,1502)5 = 0,496746 

Величина дисконтированного чистого инвестиционного дохода 
рассчитывается по формуле: 

. ,дискЧИД ЧИД К   
где ЧИД – чистый инвестиционный доход; К – коэффициента 
дисконтирования. 

Расчеты представлены в табл. 2П28. 
В соответствии с заданием застройщик может потратить на аукционе 

30–50 % от величины чистого дисконтированного инвестиционного 
дохода. Для определения стоимости заключения договора аренды 
принимаем усредненное значение доли, которую застройщик потратит, 
равной 40 %. Величина стоимости прав на заключение договора аренды 
рассчитывается по формуле: 

. ,дискС ЧИД k   
где k – доля дохода для определения стоимости. 

Результаты расчетов стоимости заключения права аренды для 
минимальной, максимальной и усредненной доли дохода должны быть 
рассчитаны в табл. 2П29. 
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Т а б л и ц а  2 П 2 9  
Расчет стоимости права на заключение договора аренды 

Чистый 
дисконтированный 
инвестиционный 
доход, тыс. руб. 

Расчетная доля 
дохода для 
определения 

стоимости прав на 
заключение договора 

аренды 

Значение, 
% 

Величина стоимости прав 
на заключение договора 

аренды, руб. 

kmax 50 -  

kmin 30 -  -558 394 000 

kср. 40 -  

 
Так как, чистый инвестиционный доход получился отрицательным, то 

стоимость права на заключение договора аренды земельного участка, 
рассчитанная методом предполагаемого использования будем считать 
равной: -558 394 000 руб. 

При оценке рыночной стоимости права аренды земельного участка 
нами были применены различные методы к определению стоимости. 
Согласование результатов подчеркивают адекватность и точность 
применения каждого из подходов.  

На основании имеющейся информации и данных об объекте оценке 
после проведения необходимых расчетов и анализа результатов можно 
сделать заключение о стоимости права на заключение договора аренды, 
приведенное в табл. 2П30. 

Т а б л и ц а  2 П 3 0  
Определение итоговой стоимости права на заключение договора аренды 

Метод оценки 
Величина стоимости права аренды 

земельного участка, руб. 
Весовой 

коэффициент 
Метод сравнения продаж 114 682 611,68 0,25 
Метод капитализации 
земельной ренты 

2 302 805 209 0,05 

Метод «предполагаемого 
использования» 

-558 394 000 0,7 

Взвешенное значение 
стоимости 

-350 694 886,6 

 

Таким образом, рыночная стоимость права на заключение договора 
аренды земельного участка составляет -350 694 886,6 руб. 

В процессе экспертизы рыночной стоимости приобретения прав арен-
ды на земельный участок для комплексного освоения в целях жилищного 



 145

строительства полученные результаты, представленные в табл. 2П30, 
можно считать не совсем корректными. Это связано с несколькими 
причинами. Остановимся на каждом методе по подробнее.  

Последние аукционы в Пензенской области состоялись в 2008 году. В 
связи с этим в расчете методом сравнительных продаж, для учебных целей, 
были взяты условные аналоги. Цены на которые были получены путем 
индексации стоимости земельных участков с учетом инфляции с 2008 года 
по 2012 год. При выполнении задания по бизнес ситуации студентам 
предлагается найти новые аналоги для расчета данным методом на сайте 
http://www.fondrgs.ru Федерального фонда содействия развитию жилищ-
ного строительства в разделе «Земельные аукционы».  

После проведения кадастровой оценки стоимость арендной платы за 
земельные участки увеличилась в разы. Так арендная плата в 2008 году за 
конкретный участок составляла 19 837 903,42 руб. в год, то после 
утверждения кадастровой оценки стоимость стала 889 642 159,1 руб. в год. 
Изменился так же порядок определения арендной платы.  

Для уменьшения арендной платы за земельный участок в целях 
комплексного освоения в расчете методом капитализации земельной 
ренты, была выбрана методика разделения земельного участка на части по 
видам и группам разрешенного использования. Данный прием позволил 
сократить арендную плату на 35 %. Но не смотря на уменьшение арендной 
платы размер рыночной стоимости земельного участка рассчитанный 
методом капитализации земельной ренты оказался весьма велик, что 
позволяет нам считать данный метод не совсем точным. 

После проведенного анализа, считаем что рыночная стоимость 
приобретения прав аренды земельного участка для комплексного освоения 
в целях жилищного строительства рассчитана не корректно и данный 
пример можно использовать только в учебных целях. 

Как видно из полученных расчетов балансовая прибыль с учетом 
стоимости строительства социальной инфраструктуры получается отрица-
тельной, что характеризует данный инвестиционный проект нерентабель-
ным, т.е. убыточным. Строительство социальной инфраструктуры не 
выгодно девелоперам. Скорее всего данный земельный участок будет раз-
бит на отдельные части и застроен только коммерческой и жилой недви-
жимостью, что в виду отсутствия социальной инфраструктуры снизит 
спрос на такие объекты. Поэтому необходимо разработать механизм и 
определить долю государства в софинансировании проектов комплексной 
жилой застройки. Возможно два варианта развития подобной ситуации: 

– земельный участок под комплексное жилое строительство 
выделяется бесплатно, за это застройщик обязуется построить все объекты 
социальной инфраструктуры и стабилизировать цены за квадратный метр 
жилой и коммерческой недвижимости; 

– все объекты социальной инфраструктуры возводятся частично за счет 
государства и частных организаций. 

Применение на практике первого или второго варианта требует четкой 
научной проработки и создания моделей определения наиболее выгодного 
партнерства для всех сторон. 
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Приложение 3 

Генеральный план застройки города «Спутника» 
 

 
 

Фотография макета города «Спутника» 
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Генеральный план микрорайона «Арбековская застава» 
 

 
 

Генеральный план жилищного комплекса «Ближняя веселовка» 
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