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реальную, контрактную 
себестоимость инвестиционного 
проекта? 
наряду с определением экономически це-
лесообразного срока выполнения проекта1 
важно достаточно точно знать предпо-
лагаемые затраты, оценить бюджет про-
екта и убедиться, что фактические затраты 
будут соответствовать диапазону целевого 
CAPEX. Тогда можно принимать решение об 
инвестициях. Сегодня такие решения при-
нимаются на базе сводного сметного расчета 
(ССр). его показатели могут варьироваться 
в широком диапазоне по объективным (рез-
кое удорожание материалов) и субъектив-
ным (разрыв контрактов, судебные издерж-
ки и т.п.) причинам. Выведенная в таком 
расчете итоговая стоимость проекта чаще 
всего не соответствует целям возвратности 
и окупаемости инвестиций. Это свидетель-
ствует о том, что сложившаяся система 
ценообразования — неактуальна, нелогична 
и требует существенного обновления! Как 
быть? использовать альтернативный вари-
ант, давать разрешение на строительство не 
после подписания бюджета строительства 
(ССр), а только после подписания последне-
го контракта, как во всем мире. Как работа-
ет такой подход на практике, рассказывает 
Владимир Малахов, к.э.н., вице-президент 
национальной ассоциации инженеров-кон-
сультантов в строительстве.

ц е н о о б р а з о в а н и е

1 «Как его определить — эко-
номически целесообразный 
срок реализации проекта?», 
«ЭЖ», 2016, №40.

еобходимость появления этапа 
контрактования в структуре 
проекта возникает при опреде-
лении возвратности инвести-
ций, окупаемости инвестици-
онно-строительных проектов 
(ИСП) вообще и стоимостном 
управлении сроками их выпол-
нения. Данный этап нужен для 
сверки, верификации планово-
го бюджета с фактическим, без 
чего на Западе никто не разре-
шает строить. После опреде-
ления стоимости проекта идет 
заключение контрактов. Это 
нормальная практика.

В инвестиционно-строитель-
ном процессе этап заключения 
договоров стоит отдельно по-
сле проектирования, а затем 
идет строительство. Образно 
говоря, до тех пор пока не за-
ключили договор вплоть до по-
следнего гвоздя, никто не дает 
разрешение на начало строи-
тельства. Нужно проверить, 
есть ли CAPEX и не выходит 
ли он за пределы экономиче-
ской эффективности.

В российской практике мно-
гие проекты находятся на 

грани предела допустимого 
CAPEX, поскольку процесс за-
ключения договоров начинает-
ся после получения разреше-
ния на строительство, то есть 
пос ле завершения проекта и 
сдачи ГГЭ.

Здесь поясним, что при вы-
полнении проекта важной со-
ставляющей проектно-смет-
ной документации является 
ССР, подтверждающий, что 
все в проекте сделано пра-
вильно и смету подписыва-
ет ГГЭ. Итоговая цифра, на-
пример, 12 млрд руб., включая 
резерв на непредвиденные 
расходы, становится для за-
стройщика, подрядчика и за-
казчика законом, и нарушать 
ее нельзя. И при заключении 
договоров в нее пытаются вло-
житься.

Такая ситуация сама по се-
бе нелогична, поскольку на мо-
мент заключения контрактов 
ценовая картина может суще-
ственно измениться, и проект 
потребует ежегодного увели-
чения цены, что собственно и 
происходит в российских про-
ектах. Большинство из них 
никогда не укладываются в 
первоначальный ССР. В ре-
альности меняются не только 
цены на материалы, оборудо-
вание, но и на логистику, обе-
спечение безопасности, зар-
плата. Если это, например, 
строительство атомной элек-
тростанции, где постоянно 
идет индексация цены, в том 
числе и у коммерческих под-
рядчиков, проект остается эф-
фективным, поскольку есть 
существенный запас предель-
ного CAPEX. А как в других 
проектах?

Существующая практика ут-
верждения ССР такова. По-
сле получения разрешения 
на строительство и начала 
контрактования происходит 
фактичес кое выравнивание 
прогнозных бюджетов, како-
вым по сути и является ССР 
с фактическими рыночными 
ценами на момент контрак-
тации. При реализации рос-
сийских проектов, 99% из них 
влекут за собой не только из-
менения в проектную доку-
ментацию и дополнения в кон-
курсную массу поставок, но и 
дополнительные затраты на 
финансовое обеспечение про-
екта и непредвиденные на-
кладные расходы, вызванные 
простоем по причине согла-
сования изменений и допол-
нений. Простой также может 
быть вызван недооценкой ри-

сков финансирования, перео-
ценкой стоимос ти кредитного 
капитала, прерыванием де-
нежного потока или его недо-
статочностью в те моменты, 
которые предусмот рены гра-
фиком финансирования.

В результате ССР оказыва-
ется по сути вторым прогноз-
ным этапом оценки стоимости 
ИСП, а не его реальной ценой. 
Первый — скорее всего или 
инвестиционный паспорт про-
екта, обоснование инвестиций 
и стратегический бизнес-план, 
позволяющий сделать укруп-
ненную оценку эффективности 
на основании анализа рынка.

Но можно ли принимать окон-
чательное решение об инвести-
циях на основании пусть даже 
второго, но по-прежнему про-
гнозного этапа оценки стоимос-
ти? Можно ли получить на 
основании такой оценки гаран-
тии эффективности проекта и 
возврата инвестиций? 

Изначально цель и задача 
ССР состояли в формирова-
нии относительно точного ре-
левантного диапазона цены 
строительства, позволяющей 
учитывать ее при разработ-
ке государственных бюдже-
тов и планов финансирования. 
Однако данная функция пере-
стала отвечать своим целям 
уже порядка лет 20! В резуль-
тате рыночных деформаций 
ССР превратился в аналог не-
полноценного ориентировочно-
го ценообразования (Forecast 
Costing), когда задается же-
лаемая стоимость проекта, но 
никто не гарантирует ее вы-
полнения в виду отсутствия 
окончательных контрактных 
цен.

Тем не менее использование 
индексных моделей и ресурс-
но-технологических комплек-
сов для поблочного конфигу-
рирования будущего объекта 
недвижимости вполне допу-
стимо при аддитивной мето-
дологии ценообразования бу-
дущего продукта, когда вывод 
его на рынок будет произво-
диться по расчетной стоимо-
сти на основании алгебраиче-
ских сводных сметных норм.

Прогнозное 
ценообразование лучше 
использовать в проектах 
с открытым тарифом

В комплексной работе по оцен-
ке стоимости проекта ССР 
как прогнозное ценообразова-
ние может быть полезен, но 
его применение связано с вы-

полнением ряда условий. Од-
но из них — выбранный ва-
риант формирования CAPEX 
для проектов с открытым та-
рифом (Open Price), посколь-
ку для новых продуктов и тех-
нологий может отсутствовать 
объективная информация и 
база данных для аналоговых 
сравнений.

Капексные проекты, а это 
полный синоним ИСП, можно 
классифицировать по методу 
определения CAPEX проекта 
на основании способа формиро-
вания тарифа. Под тарифом в 
данном случае понимается ус-
редненная стоимость прода-
жи единицы товара, продукции 
или услуги на всем жизнен-
ном цик ле объекта, полученная 
благодаря созданному объекту 
недвижимости и посредством 
которой будут достигаться ин-
вестиционные цели, в том чис-
ле возврат инвестиций. При-
ведем варианты возможных 
тарифов.

Открытый тариф чаще все-
го означает, что нового про-
дукта на рынке еще нет, ры-
ночная цена продукта пока не 
имеет твердых границ, а про-
ектное ценообразование и сто-
имость CAPEX набирается ад-
дитивным методом, то есть 
методом алгебраического на-
копления затрат и последую-
щим расчетом тарифа на про-
дукт. В такой ситуации обычно 
применяют различные марке-
тинговые методологии прогно-
зирования цены (например, 
по уровню обеспеченности по-
тенциального потребителя, по 
анализу объема реального по-
требления и т.п.), но реаль-
ная цена продукта на выходе 
ИСП все равно остается откры-
той. А необходимость возвра-
та инвестиций превращается 
в задачу уменьшения затрат 
на строительство и в целом на 
CAPEX, поскольку его миними-
зация позволяет снизить риск 
невостребованнос ти продукта 
на рынке. 

В таком подходе создание 
бюджета на основании спра-
вочников нормативов произво-
дительности труда и расценок 
по видам работ и материа-
лов — обоснованное предпри-
ятие, поскольку дает возмож-
ность определить релевантный 
диапазон ошибки будущего та-
рифа. А начатое после приня-
тия инвестиционного решения 
контрактование, даже если и 
увеличит общий бюджет проек-
та, позволит управленческими 
инструментами повлиять на 
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тариф продукции, приблизив 
его к рыночным ожиданиям. 
Иначе говоря, увеличение сто-
имости проекта не повлияет на 
снижение его эффективности, 
если доказана объемная вос-
требованность нового продук-
та. Такая схема подходит для 
опытно-экспериментального 
индустриального воспроизвод-
ства и для проектов пионерно-
го внедрения, но не для крупно-
масштабного промышленного 
строительства.

Закрытый тариф. В новых 
капексных проектах с закры-
тым тарифом доходность и 
объем выручки уже ограни-
чены существующим рынком, 
варьировать можно только 
размерностью и вариативны-
ми тенденциями данного рын-
ка. CAPEX такого проекта 
обычно определяется обрат-
ным методом по выручке в ре-
зультате анализа пессимисти-
ческого и оптимистического 
сценариев.

Сначала получаем предель-
ный CAPEX, который не мо-
жет быть превышен ни при 
каких обстоятельствах. А ес-
ли случатся все события пес-
симистического сценария, 
то заложенная в проект при-
быль может оказаться той са-
мой подушкой безопасности, 
особенно если проект прошел 
точку невозврата. Затем при-
ступаем к системной оценке 
рисков проекта и выводим фи-
нальную сумму резервного ка-
питала (не путать с непред-
виденными расходами — это 
только один из элементов ри-
ска). Сумма страхования от 
рисков представляет собой не-
расходуемую долю CAPEX, 
после вычитания которой мы 
получаем целевой CAPEX про-
екта. Теперь имеет смысл оза-
ботиться не только стоимо-
стью управления проектом в 
целом, но и сроками его реали-
зации (см. «ЭЖ», 2016, № 40).

Рассмотрим варианты за-
крытого тарифа.

Тариф существующего про-
дукта. Чаще всего подходит 
для проектов крупного про-
мышленного или гражданского 
девелопмента, направленных 
на расширение предложения 
известного на рынке продукта 
или услуги. При этом CAPEX 
придется конфигурировать ис-
ходя из имеющейся цены това-
ров на рынке, поскольку значи-
тельно повлиять на стоимость 
уже существующего товара не-
возможно. Здесь всегда надо 
учитывать и эффект масшта-
ба — уменьшение цены про-
дукции при резком увеличении 
предложения и вероятность па-
дения спроса из-за появления 
субститутов. При создании но-
вого производства нужно не 
только учитывать снижение 
издержек производства в ре-
зультате инноваций, чтобы 
при падении спроса с рынка 
уходила продукция менее эф-
фективных производств, но и 
предусмот реть варианты про-
дуктового реинжиниринга или 
редевелопмента, чтобы быть 
готовым к ситуации пресыще-
ния рынка.

Тариф субститута подходит 
для проектов, направленных 
на создание нового продук-
та, как в опыте с открытым 
тарифом. Но если такой про-

дукт выступает в качестве 
заменителя или конкурента 
существующим на рынке ана-
логам, то тариф так или ина-
че придется считать закры-
тым, поскольку на начальном 
этапе, при пессимистическом 
варианте инвестиционного 
обоснования, придется ориен-
тироваться на текущий ассор-
тимент продукции и его тари-
фикацию.

Целевой тариф наиболее при-
меним сегодня для оценки ин-
вестиций — расчет стоимости 
затрат под целевую нишу или 
аудиторию покупателей. Такое 
ценообразование принято назы-
вать Target costing, например, 
при разработке новых прото-
типов автомобилей, экипиров-
ки, одежды или иной продук-
ции рынка В2С. После расчета 
целевой цены товара, потен-
циального объема рынка и ве-
роятностных параметров из-
менения спроса определяется 
пессимистическая выручка, на 
базе которой можно сформиро-
вать физический CAPEX тако-
го проекта (метод см. выше).

Формирование 
контрактной 
себестоимости проекта 
повышает эффективность 
его реализации в 
установленные сроки 
и бюджеты

Понять необходимость присут-
ствия этапа контрактования в 
классическом ИСП позволяют 
капексные проекты с закры-

тым тарифом, в которых мож-
но получить граничные значе-
ния физического CAPEX для 
выполнения такого проекта. 

Заказчику совершенно 
не требуется ССР. Тем бо-
лее если заказчик имеет 
один проект, и компетенции 
по управлению аналогичны-
ми проектами в будущем ему 
просто не нужны. Его зада-
ча — «втиснуть» цену работ в 
рамки физического CAPEX, 
и выиграет тот исполнитель, 
кто сможет это сделать луч-
ше других и даже с экономией. 
Подобная тактика касается и 
затрат на управление проек-
том. Победителем проекта бу-
дет тот, кто сможет предло-
жить затраты на управление, 
которые вместе с физическим 
CAPEX уложатся в пределы 
целевого CAPEX (рис.). Здесь 
возможны самые разные кон-
трактные модели, в зависи-
мости от желания заказчи-
ка участвовать в управлении 
проектом: от пула моноком-
петентных контрактов, в том 
числе и разнопрофильных ин-
женеров-консультантов, до 
сложных комплексных транс-
проектных договоров.

Заказчик решил свою зада-
чу, не вдаваясь в тонкости ис-
пользуемых методик расчета 
стоимости, реальной оценки 
материалов и ресурсов или со-
гласований стоимости каждо-
го гвоздя или болта. Что же ка-
сается вопросов согласования 
используемых машин и меха-
низмов, это задача подрядчика 

— минимизировать затраты в 
пределах своих контрактов и 
получить прибыль.

Сформировав контракт-
ную себестоимость проекта 
(стои мость проекта на осно-
вании заключенных контрак-
тов с учетом всех обусловлен-
ных контрактами выплат при 
сложившихся соглашениях 
об управлении рисками и мо-
тивацией), заказчик получа-
ет реальную возможность ут-
вердить проект к реализации, 
то есть дать то самое разре-
шение на осуществление ин-
вестиций. Ему уже не нужны 
ни концептуальная стоимость 
проекта на стадии оценки 
привлекательнос ти и обосно-
вания инвестиций, ни техно-
логическая прогнозная сто-
имость строительства на 
основании базового проекта 
(типа ССР), поскольку он сде-
лал главное — уложил свою 
контрактную себестоимость в 
ценовой коридор рисков и до-
пущений. 

Если бы мы научились ра-
ботать не с виртуальной стои-
мостью проекта, отраженной 
в ССР, а с базовым контракт-
ным ценовым набором, то про-
екты не только потеряли бы 
свою неопределенность, но и 
существенно повысилась бы 
эффективность их реализации 
в установленные сроки и бюд-
жеты.

Прекрасным примером, под-
тверждающим подобную схему 
реализации проектов, можно 
назвать строительство меди-

цинского исследовательско-
го центра в одном из районов 
Эдинбурга. На вопрос к руко-
водителю проекта, почему не 
начинается работа на строй-
площадке, он ответил, что еще 
идет процесс контрактации и 
осталось заключить несколь-
ко до говоров на поставку меди-
цинского оборудования.

После подписания последне-
го контракта, который укла-
дывается в установленные об-
щим графиком проекта сроки, 
формируется окончательный 
контрактный бюджет проек-
та. Такой бюджет проверяет-
ся инвестиционным комите-
том на соответствие условиям 
инвестирования и выносится 
на утверждение попечитель-
ским советом, который и да-
ет окончательное добро на на-
чало инвестиций. Переводя на 
российскую терминологию, 
разрешение на строительство 
дает не орган ГГЭ после оцен-
ки проекта и ССР, а инвестор 
после заключения последнего 
контракта.

Однако до тех пор, пока мы 
не изменим саму парадиг-
му ценового мышления, мы 
не сможем построить не толь-
ко эффективную систему ре-
ализации строительных про-
ектов, но и всю строительную 
отрасль в целом.

Выводы

Из вышеизложенной методо-
логии управления стоимостью 
проектов вытекают два основ-
ных вывода. Во-первых, госу-
дарственное нормирование в 
области строительного цено-
образования изжило себя как 
контрольный феномен, что 
подтверждается отсутствием 
такого института в большин-
стве развитых стран. Задача 
государственного регулиро-
вания в строительстве состо-
ит в формировании «правил 
игры» участников этого рын-
ка, контроле соблюдения клю-
чевых требований по безо-
пасности и урегулировании 
правовых отношений при воз-
никновении конфликтных или 
проблемных ситуаций. Основ-
ными поставщиками нормати-
вов производительности труда 
в строительстве, расценок, как 
единичных, так и интеграль-
ных, укрупненных, комплекс-
ных, модельных и аналоговых, 
являются два вида компаний: 
специализированные инже-
неры-консультанты в обла-
сти стоимостного инжинирин-
га и крупные инжиниринговые 
компании, нарабатывающие 
на собственном опыте базу ос-
новных расценок на те или 
иные виды работ. 

Во-вторых, государство смо-
жет избавиться от несметного 
количества работников служб 
капитального строительства, 
которые не являются базой 
для формирования экономики 
инжиниринга в стране априо-
ри. А для осуществления кон-
трольной функции достаточ-
но обязать указанных выше 
сметных операторов вносить 
результаты своих проверок, 
аудитов и сами сметы в специ-
альную базу данных уполно-
моченного контрольного орга-
на государства.
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