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ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА  

В ЖИЛИЩНОМ ХОЗЯЙСТВЕ
А. С. Аверьяскина, А. Б. Коган

Новосибирский государственный университет экономики и управления 
«НИНХ» (Новосибирск, Россия)

В статье рассмотрен способ увеличения прибыли управляющих компаний за счет принятия в управ-
ление новых многоквартирных домов. Принятие нового многоквартирного дома в управление рассмотре-
но в качестве отдельного инвестиционного проекта управляющих компаний, требующего анализа и об-
основания планируемых вложений. В статье предложена и апробирована модель оценки экономической 
эффективности инвестиционного проекта в жилищном хозяйстве, позволяющая оценить не только эф-
фект от вложений, но и выявить признаки раннего ухода многоквартирного дома из управления. Выявле-
ние признаков раннего ухода многоквартирного дома из управления рассмотрено в разрезе выделенных 
этапов жизненного цикла инвестиционного проекта в жилищном хозяйстве. При проведении оценки ин-
вестиционной привлекательности проекта в жилищном хозяйстве предложена авторская группировка за-
трат в отношении регулируемых и нерегулируемых затрат. Принцип регулируемости и нерегулируемости 
затрат позволяет определять не только минимально необходимые количество и стоимость работ (услуг) 
по содержанию, управлению и ремонту общего имущества многоквартирного дома, но и выявить потреб-
ности собственников многоквартирного дома в качественном и комфортном жилье, а также сопутству-
ющих услугах, оказываемых управляющими компаниями. В статье предложены рекомендации, способ-
ствующие профилактике и устранению признаков раннего ухода многоквартирного дома из управления, 
позволяющие сохранить (увеличить) финансовый капитал управляющих компаний.

Ключевые слова: прибыль управляющих компаний, регулируемые и нерегулируемые затраты, мо-
дель инвестиционного проекта.
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The article discusses a way to increase the profits of management companies by taking over the management 
of new apartment buildings. The acceptance of a new apartment building into management is considered as 
a separate investment project of management companies that requires analysis and justification of planned 
investments. The article proposes and tests a model for assessing the economic efficiency of an investment project 
in housing, which allows us to assess not only the effect of investments, but also to identify signs of early withdrawal 
of an apartment building from management. Identification of signs of early withdrawal of an apartment building 
from management is considered in the context of the proposed stages of the life cycle of an investment project in 
the field of housing. When assessing the investment attractiveness of a project in housing, the author's grouping 
of costs in relation to regulated and unregulated costs is proposed. The principle of controllability and non-
controllability of costs makes it possible to determine not only the minimum required quantity and cost of works 
(services) for the maintenance, management and repair of the common property of an apartment building, but 
also to identify the needs of the owners of an apartment building in high-quality and comfortable housing, as well 
as related services provided by management companies. The article offers recommendations that contribute to the 
prevention and elimination of signs of early withdrawal of an apartment building from management, allowing to 
preserve (increase) the financial capital of management companies.

Keywords: profit of management companies, regulated and unregulated expenses, investment project model.



6 ЭКОНОМИКА  ПРОФЕССИЯ  БИЗНЕС  2024. № 3

Введение. Основной целью компаний жи-
лищного хозяйства принято считать получе-
ние прибыли. Одним из способов увеличе-

ния прибыли управляющих компаний (УК) можно 
назвать повышение количества многоквартирных 
домов (МКД), находящихся в их управлении. При-
влечение новых МКД в управление позволяет УК 
расширить долю на рынке, способствуя повыше-
нию конкурентоспособности компаний; увеличить 
оборотный капитал, наличие которого повышает 
возможность оказывать больше услуг в рамках до-
говора управления МКД; расширить инструмента-
рий минимизации потерь и рисков [1].

Прибыль УК формируется как за счет прибы-
тия новых МКД, так и за счет выбытия (ухода) МКД, 
находящихся в управлении. Потеря МКД, находя-
щегося в управлении, влечет за собой финансовые 
потери для компании. Для УК, которые только вхо-
дят на рынок жилищных услуг, уход МКД может 
стать причиной потери оборотного капитала, не-
обходимого для обеспечения надлежащего содер-
жания общего имущества МКД, что влечет за собой 
высокие риски банкротства компании.

Прибытие и уход МКД, находящихся в управле-
нии УК, рассматривается в данной статье в рамках 
жизненного цикла инвестиционного проекта. Жиз-
ненный цикл инвестиционного проекта отражает 
временной интервал от принятия МКД в управле-
ние до его исключения из лицензии УК (в случае 
смены способа управления по решению собствен-
ников МКД на основании решения общего собра-
ния).

При всем этом всегда целесообразно прово-
дить, на наш взгляд, оценку экономической эф-
фективности принятия МКД в управление и его 
обслуживания в рамках определенного срока ин-
вестиционного проекта, позволяющего выявить 
не только эффект от вложений в жилищный про-
ект, но и определить признаки смены этапов жиз-
ненного цикла инвестиционного проекта. В част-
ности, возможность раннего выявления признаков 
потери МКД позволит УК скорректировать дей-
ствующий инвестиционный проект, принять меры, 
предупреждающие ранний уход МКД из управле-
ния (уход МКД до истечения срока действия дого-
вора управления), а также сохранить действующие 
обороты за счет своевременного принятия новых 
МКД в управление соразмерно общей площади ухо-
дящего МКД.

1	 Постановление Мэрии города Новосибирска от 19 декабря 2022 г. № 4610 «Об установлении размера платы за со-
держание жилых помещений по договорам социального найма и договорам найма жилых помещений государствен-
ного или муниципального жилищного фонда».

2	 Постановление Правительства РФ от 3 апреля 2013 г. № 290 «О минимальном перечне услуг и работ, необходимых 
для обеспечения надлежащего содержания общего имущества в многоквартирном доме, и порядке их оказания 
и выполнения» (с изменениями и дополнениями от 29 июня 2020 г.). 

Методы. Как  было описано выше, одним 
из способов увеличения прибыли УК является при-
нятие нового МКД в управление. Принятие нового 
МКД в управление целесообразно рассматривать 
как отдельный инвестиционный проект, требую-
щий анализа и обоснования планируемых вложе-
ний и доходности. В работе предложена модель 
оценки экономической эффективности инвести-
ционного проекта в жилищном хозяйстве (приня-
тие МКД в управление). В инвестиционную модель 
включена авторская группировка затрат в разрезе 
регулируемых и нерегулируемых затрат.

Принцип группировки в разрезе регулируе-
мых затрат позволяет определить конкурентоспо-
собность рыночной стоимости услуг по содержа-
нию, управлению и ремонту общего имущества 
МКД, а также выявить завышение (занижение) 
стоимости таких услуг, в пределах регулируемых 
законодательно ценовых границ платы за содержа-
ние жилых помещений по договорам социального 
найма и договорам найма жилых помещений го-
сударственного или муниципального жилищного 
фонда1, соответствующих минимальному перечню 
услуг, необходимых для обеспечения надлежащего 
содержания общего имущества МКД [2]2.

Группировка затрат по принципу нерегулируе-
мости также дает возможность выявлять потребно-
сти жителей МКД в качественном и комфортном 
жилье, а также сопутствующим услугам по содер-
жанию, управлению и ремонту общего имущества 
МКД.

Прием МКД в управление рассмотрен в рамках 
выделенных этапов жизненного цикла инвестици-
онного проекта в жилищном хозяйстве. Определе-
ние этапов жизненного цикла инвестиционного 
проекта позволяет оценить и скорректировать пла-
нируемый и фактический результат инвестицион-
ной деятельности в целях достижения наиболее эф-
фективного результата, а также выявить признаки 
раннего ухода МКД из управления. Это, в свою оче-
редь, позволяет УК выработать профилактические 
меры, способствующие минимизации рисков не-
платежеспособности компании, а также сохране-
нию (увеличению) финансового капитала УК.

Результаты и их обсуждение. В работе про-
ведена апробация предложенной А. Б. Коганом ин-
вестиционной модели оценки эффективности вло-
жений в управление МКД в разрезе разработанной 
А. С. Аверьяскиной авторской группировки затрат.
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Введем и сгруппируем исходные данные (табл. 
1). Расчеты основаны на данных, предоставленных 
действующей УК в отношении МКД-объекта наблю-

дения, находящегося в управлении на территории 
г. Новосибирска.

Таблица 1
Исходные данные по МКД — объекту наблюдения

№ Показатель Значение Ед. изм.

1. Цена оборудования 280 000 р.

1.1. в т. ч. НДС 0 р.

2 Постоянные затраты: 281 144 р./мес

2.1. постоянные регулируемые затраты 236 161 р./мес

2.2. постоянные нерегулируемые затраты 44 983 р./мес

3 Удельные переменные затраты: 23,7 р./ед.

3.1 переменные регулируемые затраты: 18,4 р./ед.

3.2 переменные нерегулируемые затраты: 5,3 р./ед.

4 Инвестиционные расходы 1 150 000 р.

5 WACC 15 %

6 Объем производства и продаж 48 895 кв. м. в мес.

7 Стоимость услуг по содержанию, управлению и ремонту общего 
имущества МКД 34,6 р./кв. м.

Примечание. Цена оборудования на отдельные позиции меньше установленного лимита основных 
средств для целей налогового учета. Соответственно, затраты на оборудование не подлежат амортизации 
и списываются единой суммой в год их возникновения. В работе единожды представлено нулевое значе-
ние НДС с связи с применением УК упрощенной системы налогообложения. Показатель WACC определен 
в границах 15–20 % по методике, предложенной А. Б. Коганом [5].

Источник: таблица составлена А. С. Аверьяскиной на основе управленческой отчетности, предостав-
ленной УК, занимающейся обслуживанием МКД — объекта наблюдения.

В  работе проведена группировка затрат 
по принципу определения зависимости от количе-
ства оказанных услуг (постоянные и переменные) 
в разрезе регулируемых и нерегулируемых затрат.

Сгруппированные и представленные в строке 
2 таблицы 1 постоянные затраты не зависят от ко-
личества оказанных услуг по содержанию, управле-
нию и ремонту общего имущества МКД.

Таблица 2
Расчет денежного потока МКД — объекта исследования

Категория
Год

0 1 2 3 4

1. Кол-во месяцев осуществления операционной 
деятельности на шаге — 12 12 12 12

2. Объем производства и продаж (кв. м в г.) — 586 740 586 740 586 740 586 740

3. Доходы, руб. — 20 312 939 20 312 939 20 312 939 20 312 939

4. Инфляция, % — 11,1 7,6 5,0 4,0

5. Затраты при осуществлении операционной 
деятельности постоянные, руб. — 3 748 218 3 630 137 3 542 420 3 508 682

6. Затраты при осуществлении операционной 
деятельности — переменные, руб. — 15 455 794 14 968 887 14 607 186 14 468 070

7. Затраты при осуществлении операционной дея-
тельности — разовые, р. (табл. 1 строка 1) — 130 000 - 150 000 -

8. EBIT, р. (стр. 3 — стр. 5, 6, 7) — 1 238 928 1 713 915 2 313 333 2 336 187

9. Налог на прибыль, руб. — 185 839 257 087 347 000 350 428

10. NOPAT, руб. (стр. 8 — стр. 9) — 1 053 089 1 456 827 1 966 333 1 985 759

11. Вложения в NCA, руб. (табл. 1 строка 1) –280 000 - - - -
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Категория
Год

0 1 2 3 4

12. Инвестиционные расходы, р. (табл. 1 строка 4) –1 150 000 - - - -

13. Итого вложений NCA, руб. (стр. 11 + стр. 12) –1 430 000 - - - -

14. Величина NOWC, руб. - 2 880 890 2 880 890 2 880 890 2 880 890

15. Изменение NOWC, руб. –2 880 890 - - - 2 880 890

16. Gross investments in operating capital, руб. (стр. 
13 + стр. 15) –4 310 890 - - - 2 880 890

17. CF, р. (стр. 16 + стр. 10) –4 310 890 1 053 089 1 456 827 1 966 333 4 866 648

18. CCF, руб. –4 310 890 –3 257 801 –1 800 974 165 359 5 032 008

19. k, % (табл. 1 стр. 5) 15 15 15 15 15

20. FVIF, руб. 1,00 1,15 1,32 1,52 1,75

21. DCF, руб. (стр. 17 / стр. 20) –4 310 890 915 729 1 101 571 1 292 896 2 782 522

22. CDCF, руб. –4 310 890 –3 395 161 –2 293 590 –1 000 694 1 781 828

Примечание. Показатель «объем производства и продаж» рассчитан как произведение показателей 
«объем производства и продаж» (табл. 1 стр. 6) и «кол-во месяцев осуществления операционной деятель-
ности на шаге» (табл. 2 стр. 1).

Показатель «доходы» рассчитан как произведение показателей «стоимость услуг по содержанию, 
управлению и ремонту общего имущества МКД» (табл. 1 стр. 7), «объем производства и продаж» (табл. 1 
стр. 6) и «количество месяцев осуществления операционной деятельности на шаге» (табл. 2 стр. 1).

Затраты при осуществлении операционной деятельности постоянные определены как произведение 
показателей «постоянные затраты» (табл. 1 стр. 2) и «кол-во месяцев осуществления операционной дея-
тельности на шаге» (табл. 2 стр. 1) с корректировкой на уровень инфляции (табл. 2 стр. 4).

Затраты при осуществлении операционной деятельности переменные определены как произведение 
показателей «объем производства и продаж» (табл. 2 стр. 2) и «удельные переменные затраты» (табл. 1 
стр. 3) с корректировкой на уровень инфляции (табл. 2 стр. 4).

Строка 20 показатель FVIF определен как сумма (1 + стр. 19 показать «k»), возведенная в степень ис-
следуемого года (шаг инвестиционного проекта от 0 до 4).

Инфляционные ожидания определены исходя из данных информационно-аналитического прогноза 
банка России, представленного на сайте URL: https://cbr.ru/collection/collection/file/43850/infl_exp_23–
03.pdf

Налог на прибыль определен в размере 15 % от EBIT (табл. 2 стр. 8) в отношении компаний, приме-
няющих УСН.

Источник: таблица составлена А. С. Аверьяскиной на основе управленческой отчетности, предостав-
ленной УК, занимающейся обслуживанием МКД-объекта наблюдения.

3	 Постановление Правительства РФ от 15 мая 2013 г. № 416 «О порядке осуществления деятельности по управлению 
многоквартирными домами» (ред. от 13 сентября 2018 г.). 

4	 Приказ Госстроя РФ от 26.03.1999 № 74 «Об утверждении «Рекомендаций по определению численности работников 
Службы заказчика (организации по управлению жилищным Фондом)» (вместе с «Рекомендациями… МДК 2–01.01»). 

В постоянные регулируемые затраты включе-
ны аренда офиса3, сопутствующие траты на комму-
нальные ресурсы и содержание офиса, заработная 
плата персонала и прочее.

Учет персонала, который в статье принято счи-
тать регулируемым, определен в соответствии с ре-
комендациями, разработанными государственным 
комитетом Российской Федерации по строитель-
ной, архитектурной и жилищной политике4 в от-
ношении нормирования численности персонала, 
требуемого для обеспечения функционирования 

УК, в разрезе общей площади управляемого жи-
лищного фонда.

Постоянные регулируемые затраты на персо-
нал сгруппированы по следующим функциям: ад-
министративные (руководитель, заместитель, се-
кретарь), финансово-экономические (главный 
бухгалтер, бухгалтер, сметчик, юрист, экономист, 
кассир, инспектор по кадрам), информационно-
методические (диспетчер, оператор, паспортист).

Дополнительно выделены постоянные регули-
руемые затраты на персонал, выполняющий функ-

Окончание таблицы 2
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ции программирования, в соответствии с требова-
ниями действующего законодательства5 и прочие 
должности (курьер, водитель служебного автомо-
биля, уборщик служебных помещений) [3, с. 32].

В постоянные регулируемые затраты в каче-
стве прочих включено банковское обслуживание, 
затраты на бесперебойную работу и доступ к про-
граммному обеспечению ЭВМ для выгрузки обяза-
тельной отчетности6, затраты на обеспечение со-
трудников аварийно-диспетчерской службы (АДС), 
находящейся в собственности УК, необходимым 
оборудованием и материалами для исполнения 
требования действующего законодательства7.

В постоянные нерегулируемые включены за-
траты, обеспечивающие желаемое качество жизни 
собственников МКД, в том числе затраты, количе-
ственно превышающие постоянные регулируемые 
затраты.

Удельные переменные затраты, представлен-
ные в строке 3 таблицы 1, имеют линейную зави-
симость от количества оказанных (не оказанных) 
услуг и представлены в разрезе регулируемых и не-
регулируемых затрат.

Регулируемые переменные затраты опреде-
ляются минимальным перечнем услуг и работ, не-
обходимых для обеспечения надлежащего содер-
жания общего имущества МКД. Стоит отметить, 
что периодичность услуг, необходимых для обеспе-
чения надлежащего содержания общего имущества 
МКД, не определяется минимальным перечнем 
услуг, а регламентируется отдельными норматив-
ными актами. Например, периодичность плановых 
и частичных осмотров элементов и помещений зда-
ний определены Постановлением Госстроя № 170 
от 26.03.19998.

Периодичность оказания минимально необхо-
димых услуг для обеспечения надлежащего содер-
жания общего имущества МКД не в полном объеме 
определена законодательно. Например, для опреде-
ления минимально рекомендуемой периодичности 
при проведении плановых мероприятий по дера-

5	 Жилищный кодекс Российской Федерации. Ст. 198 от 29.12.2004 № 188‑ФЗ (ред. от 01.03.2023).
6	 Приказ Министерства связи и массовых коммуникаций РФ и Министерства строительства и жилищно-коммуналь-

ного хозяйства РФ от 29 февраля 2016 г. № 74/114/пр «Об утверждении состава, сроков и периодичности размеще-
ния информации поставщиками информации в государственной информационной системе жилищно-коммунально-
го хозяйства» (ред. от 11 сентября 2020 г.). 

7	 Постановление Правительства РФ от 15 мая 2013 г. № 416 п. 9 «О порядке осуществления деятельности по управле-
нию многоквартирными домами» (в редакции Постановления Правительства РФ от 27 марта 2018 г. № 331 «О внесе-
нии изменений в некоторые акты Правительства Российской Федерации по вопросам осуществления деятельности 
по управлению многоквартирными домами и содержанию общего имущества собственников помещений в много-
квартирных домах и признании утратившими силу отдельных положений некоторых актов Правительства Россий-
ской Федерации» ред. от 29 июля 2020 г.). 

8	 Постановлением Госстроя РФ от 27 сентября 2003 г. № 170 «Об утверждении Правил и норм технической эксплуа-
тации жилищного фонда».

9	 Постановление Главного государственного санитарного врача РФ от 28.01.2021 № 4 п. 101 «Об утверждении сани-
тарных правил и норм СанПиН 3.3686–21 «Санитарно-эпидемиологические требования по профилактике инфекци-
онных болезней» (вместе с «СанПиН 3.3686–21. Санитарные правила и нормы…»). 

10	 Жилищный кодекс Российской Федерации. Ст. 162. Ч. 5 от 29.12.2004 № 188‑ФЗ (ред. от 21.11.2022).

тизации в МКД в работе взят период 1 раз в ме-
сяц в соответствии рекомендуемыми санитарно-
эпидемиологическими требованиями9, в то время 
как минимально необходимая периодичность де-
ратизации, устанавливается УК совместно с соб-
ственниками МКД, исходя из санитарно-эпидемио-
логической обстановки и результатов плановых 
мероприятий по дератизации.

В регулируемые переменные затраты вклю-
чен персонал (инженер, мастер, слесарь, электрик, 
сантехник и т. д.), обеспечивающий оказание ми-
нимально необходимых услуг для  надлежаще-
го содержания общего имущества МКД, опреде-
ленный в соответствии с Приказом Госстроя РФ 
от 26.03.1999 № 74, в разрезе количества площадей 
находящихся в управлении УК.

Затраты, не входящие в перечень минималь-
но необходимых услуг, в работе принято считать 
нерегулируемыми переменными затратами. Зада-
чей таких затрат является удовлетворение потреб-
ностей собственников МКД в качественном и ком-
фортном жилье.

Инвестиционные расходы (строка 4) опреде-
лены в размере 1 150 000 руб., исходя из оценки 
рыночных затрат на переход МКД в управление УК 
(получение лицензии, аренда офиса и организаци-
онной техники, найм сотрудников, проведение об-
щего собрания МКД и т. д.), а также затрат на пер-
вичное содержание МКД (устранение аварийных 
ситуаций, текущая плановая и внеплановая рабо-
та по содержанию и ремонту МКД, обеспечение 
бесперебойной поставки коммунальных ресурсов 
и т. д.) [4].

Стоимость услуг по содержанию, управлению 
и ремонту общего имущества МКД (строка 7) опре-
делена по результатам общего собрания собствен-
ников (ОСС) МКД. Стоимость такой услуги явля-
ется фиксированной величиной, устанавливается 
на срок действия договора управления МКД не ме-
нее одного года и не более пяти лет10 и может быть 
изменена только решением собственников МКД 
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либо в отдельных случаях — органами местного са-
моуправления11.

На основе исходных данных по МКД — объекту 
наблюдения, требуемых вложений на переход МКД 
в управление УК и ее первичное содержание про-
ведем расчет денежного потока в целях оценки эф-
фективности использования финансовых ресурсов. 
Полученные результаты сгруппированы и пред-
ставлены в таблице 2.

В работе инфляция выделена в отдельную кате-
горию показателей и не учтена при формировании 
дохода за содержание, управление и ремонт обще-
го имущества МКД в связи с тем, что решением об-

11	 Жилищный кодекс Российской Федерации. Ст. 158. Ч. 4 от 29.12.2004 № 188‑ФЗ (ред. от 21.11.2022).

щего собрания собственников (ОСС) МКД не пред-
усмотрена индексация стоимости услуг.

В случае когда ОСС предусмотрена индексация 
стоимости услуг за содержание, управление и ре-
монт общего имущества МКД, УК имеет возмож-
ность сохранить желаемый уровень доходности 
за счет передачи инфляционного риска собствен-
никам МКД.

На основе данных, полученных в таблице 2, 
рассчитаны показатели эффективности, позволя-
ющие дать оценку экономической целесообразно-
сти вложений в инвестиционный проект (табл. 3).

Таблица 3
Показатели эффективности МКД — объекта исследования

Показатель Значение Ед. изм.

1. Номинальные вложения 4 310 890 руб.

2. Дисконтированные вложения 4 310 890 руб.

3. Дисконтированные выгоды 6 092 718 руб.

4. NPV 1 781 828 руб.

5. IRR 30 %, годовых

6. PI 1,62 р. / р.

7. DPb 3,4 г., мес.

8. IS 10,3 коп. / руб.

9. Точка безубыточности по NPV по объему 41 672 кв. м в мес.

Источник: таблица составлена А. С. Аверьяскиной на основе управленческой отчетности, предостав-
ленной УК, занимающейся обслуживанием МКД — объекта наблюдения.

Оценка инвестиционной привлекательности 
проекта в том числе определена с помощью пока-
зателя NPV. Текущая стоимость будущих денежных 
потоков от вложенных инвестиций при использо-
вании 15 % барьерной ставки доходности превы-
шает размер первоначальных инвестиций на 1,78 
млн руб.

В сочетании с показателем NPV рассмотрен по-
казатель — внутренней нормы доходности (IRR), 
определенный в размере 30 %. Значение показате-
ля IRR превышает в два раза барьерную ставку до-
ходности.

Значение показателей NPV и IRR позволяет 
сделать вывод, что при заданных условиях модель 
инвестиционного проекта окупится и будет прино-
сить прибыль УК.

В работе определена точка безубыточности 
по показателю NPV, где в качестве исследуемой 
переменной взято значение показателя — объем 
производства и продаж. При объеме производства 

и продаж (размер обслуживаемых площадей МКД) 
в 48 895 кв. м в мес., значение проекта NPV будет 
равняться нулю, при достижении исследуемого по-
казателя в 41 672 кв. м в мес.

Анализ безубыточности производства позво-
ляет в том числе сделать вывод о наличии запа-
са финансовой прочности компании, необходи-
мого для учета риска-неплатежеспособности УК 
[6]. В модели инвестиционного проекта доходы 
компании учтены как фиксированная величина, 
которую получит УК при  обслуживании иссле-
дуемых площадей МКД. На практике наблюдает-
ся ситуация, когда компании имеют дебиторскую 
задолженность, а соответственно, недополучают 
часть желаемой прибыли от собственников МКД, 
что повышает риск неплатежеспособности компа- 
ний [7].

В работе для оценки рисков УК проведен ана-
лиз чувствительности и его результаты представле-
ны в таблице 4.



11Оценка экономической эффективности инвестиционного проекта в жилищном хозяйстве 

Таблица 4
Анализ чувствительности МКД — объекта исследования

Фактор
Базовое зна-
чение фак-

тора

Изменение NPV руб. при изменении  
базовых значений факторов, р.

–10 % 0 % 10 %

1. Стоимость услуг по содержанию, управлению и ремон-
ту общего имущества МКД, руб./кв. мес. 34,6 –3 147 577 1 781 828 6 711 233

2. Объём производства и продаж, кв. мес. 48 895 575 698 1 781 828 2 987 958

3. Удельные переменные затраты, руб./ед. 23,7 5 505 103 1 781 828 –1 941 447

4. Постоянные затраты, руб. в мес. 281 144 2 684 768 1 781 828 878 889

5. Итого вложений, руб. 1 430 000 1 924 828 1 781 828 1 638 828

6. Ставка дисконтирования, % 15 2 025 215 1 781 828 1 551 992

Источник: таблица составлена А. С. Аверьяскиной на основе управленческой отчетности, предостав-
ленной УК, занимающейся обслуживанием МКД — объекта наблюдения.

Предложенная модель инвестиционного про-
екта в жилищном хозяйстве имеет высокую чув-
ствительность по отношению к изменению фак-
тора стоимости услуг. Изменение стоимости услуг 
по содержанию, управлению и ремонту общего 
имущества МКД (снижение) на 10 % отражает отри-
цательный эффект инвестиций. В то же время по-
вышение стоимости услуг по содержанию, управ-
лению и ремонту общего имущества МКД на 10 % 
может предоставить возможность УК получения 
сверх прибыли (в 3,5 раза больше базового значе-
ния). Стоит отметить, что высокая доля перемен-
ных затрат в совокупных затратах при увеличении 
на 10 % снижает инвестиционную привлекатель-
ность проекта, в то время как снижение перемен-
ных затрат на 10 % в три раза увеличивает базовое 
значение показателя NPV.

Оценка эффективности инвестиционного про-
екта позволяет сделать вывод, что жилищное хо-
зяйство — это высокорискованый бизнес. Факторы 
риска получения отрицательного результата могут 
быть снижены в том числе при масштабировании 
деятельности УК, где с каждым вновь принятым 
в управление МКД увеличивается не только оборот-
ный капитал компании, но и ее прибыль.

Предложенная и апробированная модель оцен-
ки экономической эффективности инвестицион-
ного проекта в жилищном хозяйстве представляет 
собой первый этап жизненного цикла инвестици-
онного проекта — прием МКД в управление.

Вторым выделен этап адаптации УК к управле-
нию МКД. На данном этапе между собственниками 
МКД и УК устанавливаются товарно-денежные от-
ношения, которые позволяют УК достигнуть (не до-
стигнуть) поставленной цели инвестиционного 
проекта. В частности, данная стадия жизненно-
го цикла позволяет выявить скрытые потребности 
собственников МКД, а также степень удовлетворе-

ния оказываемой услугой. На втором этапе УК мо-
жет получать первичную обратную связь от жите-
лей МКД, как в виде получаемых платежей за услугу, 
так и за счет коммуникативной стороны общения 
с собственниками МКД (собрания, ответы на жа-
лобы, взаимодействие с советом и активом МКД 
и т. д.). В соответствии с полученной обратной 
связью от собственников МКД УК может скоррек-
тировать действующий инвестиционный проект, 
а  также выявить признаки раннего ухода МКД 
из управления, такие как:

—	 увеличение количества жалоб в контроль-
но-надзорные органы от  собственников 
МКД;

—	 увеличение судебных процессов по иссле-
дуемому МКД-объекту управления;

—	 частые конфликты менеджмента УК с соб-
ственниками МКД и советом дома;

—	 снижение собираемости платы за услуги 
по содержанию, управлению и ремонту об-
щего имущества МКД;

—	 снижение количества принятых вопросов 
повестки дня общего собрания собственни-
ков МКД и т. д.

В работе предложены рекомендации, способ-
ствующие профилактике и устранению признаков 
раннего ухода МКД из управления для второго эта-
па жизненного цикла инвестиционного проекта 
в жилищном хозяйстве:

—	 создание коммуникативных каналов (чат 
собственников, чат-бот ответы на распро-
страненные вопросы, мессенджер и т. д.), 
через которые будут оперативно прини-
маться запросы от собственников МКД, по-
зволяющие решать возникающие вопросы 
в допретензионном порядке;

—	 предоставление собственникам прозрачной 
отчетности о проводимых работах на МКД;
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—	 предложение собственникам МКД меро-
приятий по улучшению качества предостав-
ляемых услуг;

—	 обеспечение доступа к проведению элек-
тронного голосования собственников МКД 
в целях вовлечения большего количества 
заинтересованных собственников МКД;

—	 взаимодействие со  стейкхолдерами, ис-
пользующими общее имущество МКД с це-
лью защиты интересов собственников МКД 
(за счет доходов, получаемых от использо-
вания общего имущества МКД, увеличение 
количества услуг, оказываемых собствен-
никам МКД либо снижение стоимости услуг 
по содержанию, управлению и ремонту об-
щего имущества МКД);

—	 проведение регулярных встреч с советом 
дома для обсуждения текущих и планируе-
мых работ.

При переходе жизненного цикла инвестицион-
ного проекта на третий этап управления МКД (зре-
лое управление МКД) УК также может столкнуться 
с признаками раннего ухода МКД из управления. 
В случае первичного выявления признаков раннего 
ухода МКД из управления на третьем этапе исполь-
зуются рекомендации, предложенные для второ-
го этапа жизненного цикла, в целях профилакти-
ки или устранения признаков раннего ухода МКД 
из управления.

В случае повторного выявления признаков 
раннего ухода МКД из управления, в том числе уси-
ление ранее выявленных признаков, в работе пред-
ложены следующие рекомендации, способствую-
щие снижению или устранению признаков раннего 
ухода МКД:

—	 смена подхода к управлению МКД, в том 
числе ротация ТОП-менеджмента УК либо 
привлечение новых сотрудников, способ-
ных изменить политику компании в отно-
шении выявленного проблемного участка 
внутренней или внешней организационной 
среды в рамках стратегического планирова-
ния [8];

—	 маркетинг и (или) ребрендинг УК как спо-
соб улучшения репутации компании;

—	 поиск новых субподрядчиков, оказываю-
щих услуги в рамках договора управления 
МКД;

—	 взаимодействие с органами местного само-
управления в части поиска дополнительных 
источников финансирования инвестицион-
ных проектов, в целях улучшения качества 
жизни собственников МКД [9];

—	 при выявлении дефектов общего имуще-
ства в случае наличия гарантийных обя-
зательств у застройщика МКД — объекта 

исследования защита интересов собствен-
ников МКД, в том числе понуждение за-
стройщика к устранению выявленных де-
фектов за свой счет;

—	 проведение претензионной работы в инте-
ресах собственников МКД с ресурсоснаб-
жающими организациями по  вопросам 
качества или стоимости коммунальных ре-
сурсов;

—	 участие УК в проектах формирования ка-
чественной городской среды в  части по-
вышения уровня благоустройства на тер-
риториях, близлежащих к  территории 
расположения управляемыми МКД [10].

В случае если проведение профилактических 
мер, описанных выше, на третьем этапе жизнен-
ного цикла инвестиционного проекта не дает нуж-
ного результата, то УК рекомендовано начать под-
готовку к  принятию новых МКД в  управление 
с характеристиками, тождественными МКД — объ-
екту исследования (площадь жилых и нежилых по-
мещений МКД, стоимость и количество оказывае-
мых услуг, расположение и т. д.).

При переходе на 4‑й этап жизненного цикла 
инвестиционного проекта УК, в случае невозмож-
ности сохранения управления МКД, заканчива-
ет цикл инвестиционного проекта, то есть МКД — 
объект исследования уходит из управления. В то же 
время при соблюдении профилактических мер, 
описанных выше (поиск и принятие новых МКД, 
тождественных МКД  — объекту исследования, 
в управление в течение 3‑го и 4‑го этапов жизнен-
ного цикла инвестиционного проекта), УК не по-
несет значительных финансовых потерь и имеет 
возможность сохранить имеющийся финансовый 
капитал.

В  случае сохранения управления МКД УК 
при переходе на 4‑й этап жизненного цикла инве-
стиционного проекта готовится к обновлению ци-
кла и повторному принятию МКД — объекта иссле-
дования в управление.

Заключение. В статье проведена апробация 
предложенной модели оценки экономической эф-
фективности инвестиционного проекта в жилищ-
ном хозяйстве. В предложенную инвестиционную 
модель включена авторская группировка затрат 
на содержание, управление и ремонт общего иму-
щества МКД, позволяющая оценить потребности 
собственников МКД в разрезе регулируемых и не-
регулируемых затрат.

Анализ экономической эффективности инве-
стиционного проекта в жилищном хозяйстве по-
зволил определить не только эффект от вложений 
в управление МКД, но и выявить признаки ранне-
го ухода МКД из управления УК в выделенных эта-
пах жизненного цикла инвестиционного проекта.
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В рамках проведенного исследования предло-
жены рекомендации, способствующие увеличению 
(сохранению) финансового капитала УК, а также 

минимизации рисков неплатежеспособности УК, 
в том числе за счет профилактики и устранения 
признаков раннего ухода МКД из управления.
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