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В работе предлагается развить существующие подходы, основываясь на управленческой парадигме 
девелопмента. В качестве принципа синтезируемой модели стоимости девелоперских услуг автор видит 
оценку результативности и эффективности инвестиционно-строительного цикла. Принцип определяет цель 
управления – выполнение плановых показателей инвестора (заказчика цикла) в отношении размещенных 
в проекте финансовых активов. Сформулированный в статье подход отвечает развитой парадигме девелоп-
мента – функция управления инвестиционно-строительным циклом в интересах инвестора-заказчика осно-
ванная на компетенции «маркетинг недвижимости». 
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Практика ценообразования на услуги 
девелоперской организации не является 
устоявшейся и определенной с позиции 
восприятия рынком инвесторов – потре-
бителей девелоперских услуг. В холдинго-
вых структурах применяется трансфертное 
ценообразование, а специализированные 
девелоперы назначают цену исходя из си-
туационного видения проблемы развития 
участка или объекта. Национальные под-
ходы к формированию стоимости значимо 
отличаются и от зарубежных принципов. 
[2, 10] В условиях отсутствия сложившей-
ся практики и невозможности реализации 
зарубежных решений объективна задача 
развития научно-теоретических методов 
оценки параметров девелоперских контрак-
тов. Данный вопрос обсуждался в работах 
отечественных экономистов Бакулина А.А., 
Звонковой Е.А., Зинковского А.Н., Сагай-
дак С.А., Сафонова Д.Г., Федотовой М.А., 
Ястребов С.А. Анализ представленных 
в работах методов оценки стоимости не по-
зволяет рассматривать их как актуальные 
современной институциональной структуре 
ИСК в силу следующих факторов:

1) существующие методы построены на 
устаревшей парадигме о девелопменте как 
процессе разработки маркетинговой части 
строительного объекта, не учитывающей 

эволюцию институциональной функции 
субъекта – управление всеми этапами инве-
стиционно-строительного цикла;

2) предложенные модели отражают 
структуру себестоимости девелоперских 
услуг (затратный метод ценообразования), 
не рассматривают роль девелопера как ме-
неджера проекта, экономическую целесоо-
бразность и эффективность его использова-
ния в снижении трансакционных расходов 
цикла. 

Соответственно, предлагается развить 
существующие подходы, основываясь на 
управленческой парадигме девелопмента. 
[6, 9] В качестве принципа синтезируемой 
модели стоимости девелоперских услуг 
автор видит оценку результативности и эф-
фективности инвестиционно-строительно-
го цикла. Принцип определяет цель управ-
ления – выполнение плановых показателей 
инвестора (заказчика цикла) в отношении 
размещенных в проекте финансовых акти-
вов. Сформулированный подход отвечает 
развитой парадигме девелопмента – функ-
ция управления инвестиционно-строитель-
ным циклом в интересах инвестора-заказчи-
ка основанная на компетенции «маркетинг 
недвижимости». [1, 4, 7] Традиционно це-
левым показателем результативности для 
инвестора является чистый приведенный 
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(дисконтированный) доход. Соответствен-
но, с позиции инвестора задачей девелопера 
является обеспечение плановой величины 
чистого дисконтированного дохода на акти-
вы проекта. Девелопер управляет положи-
тельным и отрицательным потоком проекта 
при заданной инвестором (или рассчитан-
ной) ставке дисконтирования. В таком кон-
тексте формула чистого дисконтированного 
дохода может быть рассмотрена как баланс 
потоков инвестиций и поступлений (плате-
жей), привязанных к временным периодам 
и ставке дисконтирования:

   (1)

где NPV – чистый дисконтированный до-
ход инвестиционно-строительного цикла, 
проекта; ICt – инвестированный капитал 
в выделенных этапах инвестиционно-стро-
ительного цикла t (включая от начального 
периода 0 до n); CFt – поток платежей (по-
ступлений от потребителя платы за покупку 
или аренду объекта недвижимости) в выде-
ленных этапах инвестиционно-строитель-
ного цикла t; i – ставка дисконтирования 
инвестора-заказчика проекта, формула (2).

Управленская деятельность девелопе-
ра, реализуемая через контрактинг в рам-
ках формализованных функций, сводится 
к оптимизации инвестиций (ICt) и потока 
платежей (CFt), их балансировке в рамках 
ожидаемого уровня дохода (NPV). Раскроем 
компоненты уравнения с целью демонстра-
ции системы планирования результативно-
сти инвестиционно-строительного проекта 
и определения стоимости девелоперских 
услуг.

Ставка дисконтирования инвестора-за-
казчика проекта может рассматриваться как 
привязанная к актуальным уровням доход-
ности по альтернативному вложению капи-
тала и инфляции – ключевых показателей 
целеполагания для портфельных инвесто-
ров. Традиционный для экономики строи-
тельства подход оценке ставки дисконти-
рования исходя из снижения ликвидности 
проекта можно интерпретировать следую-
щим уравнением:

   (2)

где T – рыночный срок экспозиции объекта 
недвижимости – период от офертирования 
до закрытия контрактов с потребителем по 
всем площадям объекта, мес.(лет); BR – 
средневзвешенная ставка по кредитованию 
юридических лиц, оценивается примени-
тельно к ∑ICt, %; MP – прогнозируемый 
темп роста цены на площади объекта, вы-
носимого на экспозицию, %.

Очевидно, что поток платежей возника-
ет в процессе эксплуатации объекта недви-
жимости как плата за его аренду или выкуп 
в собственность площадей. Базовая модель 
оценки входящих потоков привязывает-
ся к удельной стоимости площади объекта 
вне зависимости от его функциональности. 
Можно применить стандартную модель 
оценки коммерческого потенциала объекта 
недвижимости:

  (3)

где prj – единичная стоимость, цена прода-
жи (аренды) м2 j-ого объекта из m объектов 
недвижимости входящих в пул инвестици-
онно-строительного проекта, фин. ед. за 
м2; SQj – экспонируемая площадь объекта 
недвижимости j-ого объекта в рамках про-
екта, м2.

Реализация экспонируемой площади 
производится риэлтором по агентскому до-
говору (с девелопером или инвестором), что 
позволяет уточнить величину прямых расхо-
дов цикла на реализацию процессов продаж:

   (4)

где MAt – агентское вознаграждение риэл-
тора от продажи (передачи в аренду) пло-
щадей объекта недвижимости, фин. ед.; 
κ – согласованный агентский процент риэл-
тора, %.

Инвестиционный блок в уравнении (1) 
имеет более сложную структуру, обуслов-
ленную взаимодействием 5 контрагентов 
(рис. 1) в рамках 4 этапов инвестиционно-
строительного цикла.[5] В рамках каждого 
этапа выделяются прямые инвестиционные 
расходы и затраты на их менеджмент (ме-
неджмент фи). Можно выделить четыре 
блока прямых инвестиционных затрат по 
субъектам управления (см. рис. 1): марке-
тинг объекта недвижимости (IPRt); юри-
дическое оформление земельного участка 
и объекта (ICLt); архитектурно-строитель-
ное проектирование (ICPt); строительно-
монтажные работы (ICBt). Управление 
4-мя инвестиционными блоками реализуют 
3 субъекта с соответствующей выплатой 
менеджерского вознаграждения: девелопер 
(DMFt), генеральный подрядчик (Bt), техни-
ческий заказчик (Tt). 

В косвенные затраты цикла также вхо-
дят эксплуатационные платежи и расходы 
объекта недвижимости (в т.ч. участка), за-
траты управляющей компании (CEt) и опре-
деленный уравнением 4 уровень агентского 
вознаграждения риэлтора (MAt). Соответ-
ственно, раскрытие инвестиционного блока 
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в уравнении (1) оценки NPV представля-
ет собой дисконтированную сумму выде-
ленных затрат по 4-м блокам управления 
и 2-е позиции косвенных расходов, связан-

ные с эксплуатацией и экспозицией объек-
та недвижимости. Компилируя структуру 
инвестиционных расходов цикла, приходим 
к следующему уравнению:

  (5)

где ICPt – сметная (фактическая) стоимость 
архитектурно-строительного, инженерного 
проектирования и соответствующих согла-
сований – инвестиции в рамках этапа «пред-
проектная подготовка, проектирование», 
фин. един.; ICLt – сметная (фактическая) 
стоимость формирования юридической (в 
т.ч. контрактной) документации проекта – 
инвестиции в рамках этапа «юридическое 
оформление», «реализация результатов 
проекта, оформление прав», фин. един.; 
Tt – вознаграждение технического заказчи-
ка за менеджмент этапов связанных с пред-
проектной подготовкой, проектирование 
и юридическим оформлением проекта, %; 
ICBt – сметная (фактическая) стоимость 
строительно-монтажных работ, инвестиций 

в рамках этапа цикла «строительство (ре-
конструкция), сдача объекта», фин. един.; 
Bt – вознаграждение генерального под-
рядчика за менеджмент строительно-мон-
тажных работ, %; CEt – эксплуатационные 
платежи и расходы объекта недвижимости 
(в т.ч. участка), возникающие на всей про-
тяженности инвестиционно-строительного 
цикла, включая затраты управляющей ком-
пании фин. ед.; IPRt – сметная (фактиче-
ская) стоимость маркетинговой проработки 
объекта (участка) – инвестиции в рамках 
этапов цикла «оценка и выбор инвестици-
онных намерений» и «разработка бизнес 
плана», фин. ед.; DMFt – вознаграждение 
девелоперской организации в рамках реа-
лизации проекта, фин. ед.

Рис. 1. Иерархия коммуникационных и контрактных отношений субъектов, 
направленная на редуцирование трансакционных расходов инвестиционно-строительного цикла 

(a-e выделенные генеральные контракты)

Итак, предложен метод планирования 
инвестиционно-строительного цикла. Осо-
бенностями метода, научным отличием от 
ранее сформированных подходов, является 
отражение управленческих процессов ин-
вестиционно-строительной деятельностью 
через разделенные по субъектам менед-
жмента инвестиционные потоки. Введен-
ный управленческий принцип позволяет 
девелоперу балансировать положительный 
и отрицательный денежный поток в инте-
ресах дохода инвестора.

Переходя к вопросу о стоимости деве-
лоперских услуг первично необходимо вы-
делить структуру доходов субъекта. Деве-
лопмент это совокупность двух функций: 
операционной – разработка маркетинга 
проекта и менеджерской – управление все-
ми этапами инвестиционно-строительного 
цикла [3]. Маркетинг (результат – бизнес 
план, инвестиционный меморандум) это 
базовая услуга, ключевая компетенция де-

велоперской организации – ее стоимость 
отражена (ур. 5) через соответствующий 
инвестиционный поток (IPRt). Второй ком-
понентой доходности определяется возна-
граждение (менеджмент фи) за управление 
всеми этапами инвестиционно-строитель-
ного цикла (DMFt). Совокупный доход 
девелопера (ID) в рамках инвестиционно-
строительного проекта можно выразить 
суммой операционной и менеджерской 
компонент:
  (6)

С научной точки зрения интерес пред-
ставляет метод ценообразования на девело-
перские услуги, то есть структура перемен-
ной (DMFt) уравнения. В процессе синтеза 
структуры доходности автор исходил из сле-
дующих принципов:

1) девелопер управляет положительным 
(платежи) и отрицательным (инвестиции) 
финансовыми потоками инвестиционно-
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строительного цикла, заключая от лица ин-
вестора генеральные контракты;

2) бюджет инвестиционно-строительного 
проекта должен отвечать современной прак-
тике управленческого и налогового учета Рос-
сийской Федерации, объективно выделяющего 
результаты операционной, инвестиционной 
и финансовой деятельности («ПБУ 23/2011 
«Отчет о движении денежных средств»);

3) кэш-фло от операционной деятель-
ности отражает положительный поток 
в управлении девелопера (CFt), соответ-
ственно, вознаграждение определяется как 
его (кэш-фло) доля;

4) кэш-фло от инвестиционной дея-
тельности выражает отрицательный поток 
в управлении девелопера (ICt) – менед-
жмент фи определяется как его (кэш-фло) 
доля;

5) выплата девелоперу за менеджмент 
цикла пропорциональна находящимся 
в управлении финансовым активам по ин-
вестиционной и операционной деятельно-
сти инвестора.

Соответственно выдвинутым принци-
пам можно представить экономико-матема-
тическое выражение стоимости управлен-
ских услуг девелоперской организации:

 , (7)

где da – премия (менеджмент фи, возна-
граждение, стоимость контракта) девело-
перской организации по результатам опе-
рационной деятельности, %; db – премия 
девелоперской организации по результатам 
инвестиционной деятельности, %.

Фактически принципом ценообразо-
вания можно считать коэффициенты (da, 
db), выражающие контрактное вознаграж-
дение девелоперу. Коэффициенты баланси-
руют начисления за снижение инвестицион-
ных расходов (db) и увеличение доходности 
(da). Менеджмент фи за управление отри-
цательным и положительным финансовы-
ми потоками обеспечивают равномерность 
дохода девелопера во времени: первичная 
фаза проекта дает отчисления от инвести-
ций, вторичная, эксплуатационная – от ре-
зультатов продажи объекта недвижимости. 

При этом структура экономики инве-
стиционно-строительных циклов очень 
вариативна, обусловлена спецификой ре-
гиональных и отраслевых проектов, назна-
чением объекта недвижимости. Поэтому 
коэффициенты премирования за обслужи-

вание цикла (da, db) не могут быть пред-
ставлены как фиксированные величины. 
Автор видит их сбалансированными – в за-
висимости от специфики проекта акцен-
том девелоперской деятельности могут 
быть инвестиции или операционная со-
ставляющая эксплуатационного цикла. 
Например, проект может иметь: короткий 
проектно-строительный период и длинный 
– реализации площадей; длинный цикл 
формирования инвестиционного пула и ко-
роткий срок строительства и ввода в экс-
плуатацию. Соответственно, видится ба-
ланс усилий девелопера в инвестиционной 
и операционной составляющей цикла, что 
определяет и связанность вознаграждения 
по соотношению коэффициентов опера-
ционной и инвестиционной части проекта 
(da, db). Для оценки заявленного отноше-
ния автор исследовал практику оферти-
рования услуг управления девелоперских 
организаций, что позволило построить 
график офертированных значений и, соот-
ветствующий, им оптимизированный ли-
нейный тренд, представленные на рис. 2.

Рис. 2. Статистическая интерпретация наиболее распространенных отношений менеджерского 
вознаграждения ( %) девелоперов в балансе коэффициентов операционной (da) 

и инвестиционной деятельности (da)
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Полученная модель через линейный 

тренд отражает балансную модель возна-
граждения девелоперской организации: ва-
риативность коэффициента операционной 
деятельности (da) в пределах 2–8 %; вари-
ативность коэффициента инвестиционной 
деятельности (db) в пределах 0–2,3 %. Две 
области экономического отражения управ-
ленческой деятельности девелопера – опе-
рационная и инвестиционная деятельность, 
соответствующие коэффициенты (da, db) 
вознаграждения его деятельности и модель 
их баланса могут рассматриваться как ре-
шенная задача синтеза метода ценообразо-
вания на управленческие услуги девелопер-
ской организации.
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