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Новый показатель 
оценки хода 
строительства 

Д остаточно окрепнув и об-
разовав устойчивые хол-
динговые структуры путем 

как вертикальной, так и горизон-
тальной интеграции, большинст
во крупных строительных ком-
паний перешли в разряд девело-
перов. Они сконцентрировали 
в своих руках как непосредствен-
но сами строительные предпри-
ятия (генподрядные управления, 
отдельные специализированные 
строительные предприятия, ди-
рекции заказчика строительства), 
так и проектные бюро, эксплуати-
рующие организации, агентства 
недвижимости. Каждой функцио
нальной единице в данной це-
почке отводится своя роль в про-
цессе от замыслов о реализации 
проекта до его фактического за-
вершения. Кто главный в данном 

процессе? Однозначно ответить 
сложно, как говорится: все про-
фессии важны. В данной статье 
мы хотели бы остановиться на 
анализе деятельности генподряд-
ных строительных объединений, 
которые непосредственно и зани-
маются возведением объектов не-
движимости. 

Основными факторами эконо-
мики строительного проекта яв-
ляются время и стоимость. В наи
более простом случае показате-
ли могут указывать на увеличение 
стоимости проекта или на задерж-
ку по срокам. Однако часто откло-
нения во времени и в стоимост-
ных показателях оказывают также 
влияние на содержание предстоя-
щих работ и качество результатов. 
С одной стороны, чем позже по

тратишь, тем лучше. С другой сто-
роны, нельзя забывать и об окон-
чательном сроке сдачи объекта 
в эксплуатацию. Перенос сроков 
реализации проекта может обус-
ловить увеличение его стоимос-
ти (зимний прогрев бетона, уст-
ройство тепляков кровли, замы-
кание теплового контура и т.д.). 
В итоге конечный результат реа-
лизации строительных проектов 
неразрывно связан с нахождени-
ем баланса между упомянутыми 
выше факторами.

Сегодня менеджмент строитель-
ного предприятия для подготов-
ки обоснованных управленчес-
ких решений, ориентированных 
на повышение эффективнос-
ти операционной деятельности, 
в лучшем случае (да и то в основ-
ном в теории) использует два ин
струмента: Standard Costing [1, 2] 
и Earned Value Analysis (классику 
последнего метода см. в [3], а приме-
нение его в строительстве можно 
найти в [1]). Наш метод является 
развитием Standard Costing с по-
мощью включения временной 
ценности денег для оценки хода 
строительства. 

Суть нашего метода. От тради-
ционного применения Standard 
Costing наш метод отличается ис-
пользованием дисконтирован-
ных денежных потоков в качест-
ве базы для анализа. В результате 
планирование хода реализации 
долгосрочных проектов (не обя-
зательно строительных) позволя-
ет оценивать влияние времени на 
экономические результаты. При 
этом учитывается не только сме-
щение денежных потоков во вре-
мени, но и корректировка их пла-
новых величин. 

«Парадокс TVM — оценки за-
трат (Time Value of Money)». 
Проведение анализа дисконти-
рованных денежных притоков 
и строительных затрат при рас-
смотрении различных сценариев 
развития строительного проекта 
должно позволять принимать эф-
фективные управленческие реше-
ния. Но этого сегодня не происхо-
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дит. Дело в так называемом пара-
доксе TVM — оценки затрат. С по-
зиций DCF-метода перенос затрат 
на более поздний срок дает умень-
шение приведенной стоимости 
этих затрат (PV). Поэтому исполь-
зование временной стоимости 
денег «в лоб» может выдавать пло-
хие результаты за хорошие и на-
оборот. 

Конечный результат реализации 
строительных проектов нераз-
рывно связан с нахождением ба-
ланса между стоимостью и време-
нем. Да и продажа квартир в жи-
лищном строительстве или выход 
на плановую мощность в про-
мышленном строительстве могут 
задержаться при срыве сроков 
окончания строительства.

Итак, с чисто финансовых пози-
ций DCF-метод дает парадоксаль-
ную оценку затрат: чем позже пот-
ратишь, тем лучше. Это приводит 
к «странной» оценке: чем быстрее 
мы выполняем работы по проек-
ту, тем дороже они нам обходятся, 
и чем дольше мы строим, тем де-
шевле строительство. 

Преодоление «парадокса TVM — 
оценки затрат» в свою очередь 
является парадоксальным. Для 
корректного анализа оттоков (за-
трат строителей) мы предлагаем 
использовать сдвиг притоков де-
нежных средств от реализации 
проекта. Если рассматривать толь-
ко строительную часть проекта, 
а именно только денежные оттоки, 
то парадокс неустраним. Можно 
сказать, что для оценки «в лоб» 
хода строительства DCF-метод 
плохо работает, так как не показы-
вает однозначно «экономию» ре-
сурсов — денег и времени. 

В строительном проекте есть две 
главные части: строительство 
(денежные оттоки) и продажа 
квартир или эксплуатация про-
мышленного объекта (денежные 
притоки). По всем канонам, ка-
залось бы, они должны анали-
зироваться независимо. Но если 
так, то DCF-метод имеет пара-
докс TVM — оценки затрат, и ни-

чего хорошего не приносит. За-
держка сроков строительства не 
должна быть «бесплатной». За нее 
надо наказывать в оценке и моти-
вации, но «лобовой» DCF-метод 
этому противоречит. Решение па-
радокса заключается в том, чтобы 
учесть задержку сроков строи-
тельства в денежных притоках. 
В частности, они могут автома-
тически сдвигаться вперед на ве-
личину задержки строительст
ва. Тогда все сходится: чем лучше 
строишь, тем лучше показатель. 
Кроме того, с помощью нашего 
метода [4] можно оценивать отде-

льно и строителей, и продавцов 
квартир. Тем не менее следует за-
метить, что разработка подобных 
методов только начинается, зару-
бежной практики нет и возможны 
иные варианты в рамках решения 
парадокса TVM — оценки затрат.

Оценка затрат в жилищном 
строительстве базируется на 
следующих допущениях:

Определяется (оценивает­
ся) сдвиг хода строительства 
во времени. Для этого вычисляет-
ся или прогнозируется эксперта-
ми ожидаемый фактический срок 
окончания строительства. Разни-
цу между ним и плановым сроком 
окончания строительства мы на-
зываем сдвигом хода строитель-
ства во времени. В строительных 
проектах такой прогноз на прак-
тике выполняется многократно 
по требованию различных стейк-
холдеров, то есть исходные дан-
ные для расчета не являются кам-
нем преткновения для нашего ме-
тода.

Сдвиг во времени денежных при­
токов. Плановый график прода-
жи квартир или выхода промыш-
ленного объекта на плановую 
мощность сдвигается во време-
ни. Этот сдвиг равен сдвигу хода 
строительства во времени.

Использовать наш метод мы ре-
комендуем во всех трех направ-

•

•

лениях применения показателей: 
в оценках, решениях и мотивации.

Оценки. Сравнение плановых 
и фактических значений показа-
телей позволяет оценивать эф-
фективность реализации строи-
тельной программы постфактум. 
При этом оценивается деятель-
ность персонала и осуществляется 
контроль за исполнением приня-
тых решений. Более того, именно 
этот интегральный стоимостной 
показатель может быть главным 
при оценке работы и продающих 
подразделений.

Решения. Сравнение плановых 
и откорректированных плано-
вых значений показателей на те-
кущий момент времени позволя-
ет не только актуально оценивать 
варианты дальнейшего хода реа-
лизации строительной програм-
мы, но и выбирать наиболее при-
емлемые из них. Если можно вы-
полнить проект быстрее и уло-
житься в срок, но за большие 
деньги, то возникает ситуация 
выбора и наш показатель поз-
воляет сделать этот выбор обос
нованно.

Мотивация. Показатель откло-
нения от ценности реализации 
строительной программы может 
быть использован в качестве по-
казателя, распределяющего фонд 
мотивации. Это означает, что он 
не позволяет рассчитывать раз-
мер общей премии, но способен 
делить ее между продающим под-
разделением и строителями. 

Рассмотрим подробнее наш инс-
трументарий.

Терминология и принципиаль-
ные формулы. Мы будем исполь-
зовать три основных показателя:

∆ NPVt (проекта) — общее откло-
нение от ценности реализации 
строительной программы в мо-
мент времени t; это изменение те­
кущей ценности проекта; 

•

Основными факторами строительного 
проекта являются время и стоимость. 
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денежных притоков однозначно 
требуется месячная периодиза-
ция. В целях упрощения презента-
ции модели будем рассматривать 
в дальнейшем квартальную пери-
одизацию;

2) точка анализа: t0 — момент 
времени анализа (оценки). Обыч-
но t0 — это начало текущего квар-
тала;

3) нумерация периодов времени: 
t для плановых расчетов начина-

ется с текущего периода t0;
t ≥ t0; для фактических расчетов 

начинается от 0 до t0;

4) плановые денежные притоки: 
CIFt — плановые поступления де-
нежных средств от реализации 
проекта (продажи) в периоде t, где 
t ≥ t0 и CIFt ≥ 0. Плановые денежные 
притоки неизменны и берутся из 
бизнес-плана; 
5) фактические денежные при­
токи: CIFτ— фактические поступ-
ления денежных средств от реа-
лизации проекта (продажи) в пе-
риоде τ, где 0 < τ < t0. Фактические 
денежные притоки берутся из от-
чета о реализации проекта; 

6) скорректированные ожида­
емые денежные притоки: ∆ T — 
скорректированное значение 
ожидаемого притока денежных 
средств с учетом трудностей про-
давцов при задержке строитель-
ства. Поскольку весь денежный 
приток сдвигается в нашей мо-
дели на задержку строительства 
(см. ниже), то . Иначе  
говоря, это формальный, модель-
ный сдвиг. Поэтому PV(CIFS) = 

= PV(CIF) × ;

7) плановые денежные отто­
ки: COFt — плановые оттоки де-
нежных средств от реализации 
проекта (строительные расходы 
и COFt ≤ 0). COFt берутся, как и пла-
новые притоки, из бизнес-плана. 

•

•

∆ PVt (строителей) — отклонение 
от ценности реализации строи-
тельной программы в момент вре-
мени t за счет деятельности стро-
ителей, или вклад строительной 
организации (генподрядчика) 
в изменение текущей ценности 
проекта;

∆ PVt (продавцов) — отклонение 
от ценности реализации строи-
тельной программы в момент вре-
мени t за счет деятельности про-
давцов недвижимости, или вклад 
центра доходов строительного 
холдинга (продавцов) в изменение 
текущей ценности проекта.

Ясно, что ∆ NPVt можно измерить 
в рублях и процентах от плано-
вого значения NPV0 для проек-
та в целом и от ценности плано-
вых оттоков PV(COF) и притоков 
PV(CIF). Поэтому можно с извест
ной долей условности записать 
принципиальные NPV-подобные 
формулы:

	 ∆ PV (строителей) = ∆ PV(COFk); 

∆ PV (продавцов) = ∆ PV(CIFk);

∆ NPV (проекта) = 
= ∆ PV (строителей) +  

+ PV (продавцов) = ∆ PV(CIFk) +  
+ ∆ PV(COFk).

Обратите внимание, что CIFk 
и COFk — это определенным об-
разом скорректированные де-
нежные притоки и оттоки. Каким 
образом надо корректировать де-
нежные потоки и как это сделать, 
мы обсудим ниже.

Предположения. Показатели 
оценки реализации строитель-
ной программы на основе вре-
менной ценности денег оценива-
ют ход проекта на основе следую-
щих предположений:
1) период времени (шаг расче­
тов): квартал или месяц. Для де-
нежных оттоков в сфере строи-
тельства практики склоняются 
к квартальной периодизации, так 
как отклонения в ходе строитель-
ства в течение квартала становят-
ся очевидными и оцениваемы-
ми достаточно объективно. Для 

•

•

В терминах Standard costing это 
стандарт для сравнения с фактом 
(Standard, S);

8) фактические денежные от­
токи: COFτ — фактические отто-
ки денежных средств в рамках ре-
ализации проекта (строительные 
расходы и COFτ ≤ 0). COFτ берутся 
из отчета о реализации проекта; 

9) скорректированные ожидае­
мые денежные оттоки:  — 
скорректированное значение от-
тока денежных средств, связан-
ное с изменением ожидаемой 
стоимости и объемов оставших-

ся работ к выполнению начиная 
с момента t0. В отличие от ожида-
емых притоков  определяет-
ся не формально в нашей модели, 
а реально: путем пересчета смет-
ной стоимости работ, оставшихся 
к выполнению, и пересмотра гра-
фика производства работ; 

10) весь скорректированный де-
нежный отток начиная с момен-
та 0: COFk =   = COFτ. В терми-
нах Standard costing это факт для 
сравнения со стандартом (Actual, 
A: COFk COFA);

11) ставка дисконтирования: r — 
применяемая ставка дисконтиро-
вания. Ее размер в нашей модели 
не обсуждается. В принципе став-
ка дисконтирования может быть 
выбрана с помощью CAPM — со
временного мейнстрима корпо-
ративных финансов [5];

12) сроки завершения строитель­
ства: Tпл — плановый период вре-
мени окончания строительства 
согласно утвержденному графику 
производства работ; Tож — ожида-
емый период времени окончания 
строительства в связи с возник-
шими отклонениями;

13) сдвиг срока окончания строи­
тельства: ∆ T = Tож – Tпл;

Задержка сроков строительства не 
должна быть «бесплатной». За нее надо 
наказывать в оценке и мотивации.
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14) сроки завершения продаж: 
T – плановый период времени за-
вершения продаж согласно ут-
вержденному графику производ
ства работ; Tож – ожидаемый пе-
риод завершения продаж;

15) условный сдвиг срока оконча­
ния продаж принят в нашей моде-
ли равным сдвигу срока оконча-
ния строительства ∆ T и исполь-
зуется для «правильного» учета 
трудностей с продажами при за-
медлении строительства, но с об-
ратным знаком: 

Tож = T – ∆ T;

16) приведенная стоимость 
(ценность) плановых денежных 
оттоков на момент времени 0: 
PV(COF);

17) приведенная стоимость (цен­
ность) будущих скорректирован­
ных денежных оттоков на мо­
мент времени 0: PV(COFk);

18) условный (парадоксальный) 
вклад строителей в ценность 
за счет увеличения или умень­
шения сроков строительства: 
[PV(COFk) — PV(COF)]. Напомним, 
что здесь получается парадоксаль-
ное число, иногда оценивающее 
отрицательно положительный ре-
зультат строителей и, наоборот, 
положительная оценка представ-
ляется отрицательным результа-
том. Именно это и «не пускает» тра-
диционные PV и NPV в состав теку-
щих показателей, оценивающих 
текущее состояние проекта;

19) условный вклад в ценность 
продавцов за счет предполагае­
мой корректировки плана про­
даж вследствие увеличения или 
уменьшения сроков строитель­
ства: ∆ PV(CIF, ∆ T). Он достигает-
ся путем сдвига планового денеж-
ного притока;

20) фактически ожидаемые 
после момента времени t0 денеж­
ные притоки: . Индекс A озна-
чает, что рассматривается факт, то 
есть откорректированное значе-
ние притоков на дату оценки или 
анализа;

21) начальное значение NPV всего 
проекта на момент старта про­
екта: NPV0.

Показатели оценки реализации 
строительной программы на ос-
нове временной ценности денег. 

1) Вклад строительной органи­
зации (генподрядчика) в измене­
ние текущей ценности проек­
та — ∆ PVt (строителей). Он оп-
ределяется на момент времени t0:

∆ PVt (строителей) = ∆ PV(COFk)  
= [PV(COFk) – PV(COF)] +

	 + ∆ PV(CIF, ∆ T).	
(1)

Как было показано выше, притоки 
просто сдвигаются, то есть: 

	 PV( ) = PV(CIFt) × .
	

(2) 

Поэтому 

∆ PV(CIFt, ∆ T) = PV( ) – 
– PV(CIFt) = PV(CIFt) × 

	 × ) < 0  при T > 0. 	

(3)

Если строители задерживаются, 
то ∆ T > 0, потому это может от-
рицательно сказаться на проекте 
в целом за счет смещения продаж 
на более поздние сроки. Это обес-
печивается соответствующим сла-
гаемым ∆ PV(CIF, ∆ T) < 0. Вся эта 
операция условна, но позволяет 
измерить процессы во времени 
правильно, непротиворечиво.

Если строители опережают гра-
фик производства работ (то есть 
∆ T < 0), это должно положитель-
но (помните, что условно) ска-
заться на проекте в целом за счет 
смещения продаж на более ран-
ние сроки. Это обеспечивает-
ся соответствующим слагаемым 
∆ PV(CIF, ∆ T) > 0.

Из этого следует, что

∆ PVt (строителей) =

=  –

	 	 (4)

В реальной практике для опре-
деления доработок и корректи-
ровки планов создается комис-
сия в составе руководителя про-
екта, начальника строительства, 
заместителя генерального дирек-
тора по производству. Комиссия 
заодно определяет ∆ T на основа-
нии ключевых показателей хода 
реализации строительного про-
екта (фактическое залитие мо-
нолитных конструкций, процент 
выполнения работ по устройству 
фасада здания, количество рабо-
чих на строительной площадке 
и т.д.), отклонение от утвержден-
ного графика. Данное отклоне-
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ние обычно измеряется в кварта-
лах. Именно поэтому наш метод — 
не фантастический, а реальный 
измеритель. Именно он возглав-
ляет наши разработки сбаланси-
рованной системы показателей 
в строительстве (табл. 1).

В общем, если показатель 
∆ V (строителей) больше нуля, то 
строительная программа выпол-
няется успешнее плана. А если по-
казатель ∆ V (строителей) меньше 
нуля, то при этом могут наблю-
даться следующие ситуации: 

строительная программа выпол-
няется с превышением плановой 
стоимости реализации при соблю-
дении сроков реализации проекта;

строительная программа вы-
полняется с опережением плано-
вых сроков производства работ 
при соблюдении плановой стои-
мости его реализации;

строительная программа выпол-
няется с изменением плановых 
сроков и стоимости реализации.

Решения, принимаемые на основе 
показателя вклада строитель­
ной организации (генподрядчи­
ка) в изменение текущей ценнос­
ти проекта:

•

•

•

2) Вклад центра доходов строи­
тельного холдинга (продавцов) 
в изменение текущей ценнос­
ти проекта — ∆ PVt (продавцов) 
(табл. 2) тоже определяется на 
момент времени t0: 

∆ PVt (продавцов) = 

= (PV( ) – PV( )) + 

	 + (PV( ) – PV( )).	 (5)

Предлагаемый показатель поз-
воляет оценивать деятельность 
службы продаж с учетом:

изменения сроков сдачи объек-
та в эксплуатацию (увеличение 
или уменьшение сроков строи-
тельства) путем модельного сдви-
га плановых денежных притоков;

изменения текущей рыночной 
ситуации путем корректировки 
плана продаж начиная с момента 
времени t0; 

фактических показателей про-
даж путем сравнения плановых 
показателей с фактическими до 
момента времени t0.

Оценка деятельности службы 
продаж при задержке хода реа-
лизации проекта осуществляется 

•

•

•

оценка эффективности реали-
зации проекта. Если не выпол-
нен текущий план по срокам 
или затратам, мы пересчитыва-
ем ∆ PVt, проводим анализ сло-
жившейся ситуации, определяем 
виновных;

разработка различных вариан-
тов и сценариев дальнейшей его 
реализации. Анализируя изме-
нения стоимости и сроков реа-
лизации строительной програм-
мы, необходимо корректировать 
планы по формированию доход-
ной и расходной его части. При 
этом следует учитывать факти-
ческие производственные мощ-
ности, динамику выполнения 
ключевых видов работ. Так, про-
цесс планирования сроков, осно-
ванный на сравнении планируе-
мых объемов выполнения работ 
с технологически допустимыми 
объемами, указывает на возмож-
ные изменения сроков реализа-
ции всего проекта в целом; про-
цесс стоимостного планирова-
ния представляет собой пересчет 
строительных смет на выполне-
ние отдельных видов работ при 
изменении стоимости использу-
емых ресурсов. 

•

•

Пример расчета вклада строителей (строительной организации, генподрядчика) в изменение текущей ценности проекта  
по окончании четырех кварталов его реализации

Таблица 1

Показатель, млн руб. Итого 0 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 5 кв. 6 кв. 7 кв. 8 кв. 9 кв.

Плановый денежный отток, COF 1140 15 39 83 81 134 293 172 124 199

Плановый дисконтированный денеж-
ный отток, ∆ COF

847 15 37 74 68 106 219 121 82 125

Откорректированный плановый денеж-
ный отток, COFk

1140 14 32 59 68 95 154 195 240 210 73

Откорректированный дисконтирован-
ный плановый денежный отток, ∆ COFk

816 14 30 53 57 75 115 137 160 132 43

Условный вклад в ценность за счет 
увеличения сроков строительства 

31 1 7 21 11 31 104 –16 –78 –7 –43

Плановый денежный приток, CIF 1750 0 84 70 98 162 360 270 200 506

Плановый дисконтированный денеж-
ный отток, ∆ CIF

1260 0 79 62 82 128 269 190 133 317  

Откорректированный плановый денеж-
ный приток (сдвинут на квартал запаз-
дывания строителей)

1750 0 84 70 98 162   360 270 200 506

Откорректированный дисконтирован-
ный плановый денежный приток

1210 0 79 62 82 128   254 180 125 300

Условное изменение вклада в цен-
ность проекта за счет предполагаемой 
корректировки плана продаж по вине 
строителей

–50 0 0 0 0 0 –269 64 47 –192 300

∆ PVt (строителей) –19 1 7 21 11 31 –165 48 –31 –199 257
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путем сдвига ожидаемых денеж-
ных притоков на срок отставания 
от утвержденного графика произ-
водства работ по объекту. Таким 
образом, за задержку строителей 
менеджеры по продажам не отве-
чают. Денежный приток сдвига-
ется на сдвиг хода строительства 
во времени. При положительном 
сдвиге (задержке строительства) 
ожидаемый денежный приток от 
продаж сдвигается назад во вре-
мени, что увеличивает его поло-
жительный PV. При опережении 
графика строительства ожидае-
мый денежный приток от продаж 
переносится вперед во времени, 
что сокращает его положитель-
ный PV.

3) Изменение текущей ценности 
проекта 

∆ NPVt (проекта) = 
= ∆ PVt (строителей) + 

∆ PVt (продавцов) = 
	 = ∆ PV(CIFk) + ∆ PV(COFk). 	

(6)

В нашем примере оказалось, что 
проект выполняется в целом 
хуже, чем запланировано. Тем 
не менее можно разделить зоны 
ответственности: строители за-

паздывают и потому их вклад 
в ценность отрицательный 
(табл. 3). Все как в самом насто-
ящем Standard Costing. Потому 
мы называем подобные показа-
тели и методики нестандартным 
Standard Costing. Аналога наше-
му показателю ∆ NPVt в зарубеж-
ной литературе обнаружить не 
удалось.

Для разработки вариантов даль-
нейшего развития строительно-
го проекта и оценки деятельнос-
ти персонала необходимо про-
ведение постатейного анализа 
отклонений с факторным анали-
зом причин изменения по следу-
ющим факторам: труд, материа-
лы, механизмы, количество про-
данной площади, стоимость 1 м2 
продаваемой площади, финан-
сирование (в части оценки вли-
яния задержек в финансирова-
нии строительства на ход и сто-
имость производства работ), 
время (в части оценки влияния 
смещения денежных потоков 
во времени). Факторный ана-
лиз с использованием времен-
ной ценности денег аналогичен 
факторному анализу затрат или 
прибыли с помощью традицион-

ного Standard Costing. Достигает-
ся этот эффект в силу аддитив-
ности показателей NPV и PV. 	 эс
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Расчет вклада продавцов в изменение текущей ценности проекта по истечении четырех кварталов после начала его реализации

Определение изменения ценности реализации проекта

Таблица 2

Таблица 3

Показатель, млн руб. Итого 0 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 5 кв. 6 кв. 7 кв. 8 кв. 9 кв.

Плановый денежный приток, CIF0 1750 0 84 70 98 162 360 270 200 506

Плановый дисконтированный денежный отток, ∆ CIF0 1260 0 79 62 82 128 269 190 133 317

Откорректированный плановый денежный приток  
(с учетом сдвига во времени) 1750 0 84 70 98 162   360 270 200 506

Откорректированный дисконтированный плановый 
денежный приток (с учетом сдвига во времени) 1210 0 79 62 82 128 0 254 180 125 300

Фактические и ожидаемые на момент времени t0 
денежные притоки ( ) 1679 0 78 63 98 144 320 270 200 506

Фактические и ожидаемые на момент времени t0 дис-
контированные денежные притоки PV ( ) 1205 0 74 56 82 114 239 190 133 317

∆ PVt (продавцов) –5 0 –5 –6 0 –14 239 –64 –47 192 –300

Показатель, млн руб. Итого 0 кв. 1 кв. 2 кв. 3 кв. 4 кв. 5 кв. 6 кв. 7 кв. 8 кв. 9 кв.

∆ PVt (строителей) –19 1 7 21 11 31 –165 48 –31 –199 257

∆ PVt (продавцов) –5 0 –5 –6 0 –14 239 –64 –47 192 –300

∆ NPVt (проекта) –24 1 2 15 11 17 74 –16 –78 –7 –43




