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Реферат 

Тема выпускной квалификационной работы «Эффективность 

финансирования инвестиционных строительных проектов в рамках реформы 

долевого строительства». 

Объектом исследования работы является механизм проектного 

финансирования, применяемый в инвестиционно-строительных проектах. 

Предметом исследования являются отношения, складывающиеся между 

основными участниками реализации инвестиционно-строительного проекта в 

рамках проектного финансирования. 

Целью данной работы является разработка рекомендаций по 

совершенствованию финансирования инвестиционно-строительных проектов. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие 

задачи: 

- изучить особенности финансирования инвестиционных строительных 

проектов; 

- выявить проблемы, влияющие на развитие проектного финансирования 

инвестиционно-строительной деятельности; 

- разработать рекомендации по совершенствованию механизма 

проектного финансирования; 

- разработать методику оценки и критерии, предъявляемые к компании-

застройщику для возможности поэтапного раскрытия счетов эскроу; 

- проанализировать возможность применения механизма поэтапного 

раскрытия счетов эскроу на примере инвестиционного строительного проекта 

ПАО «ПИК СЗ». 

Актуальность работы обусловлена проблемами, возникшими при 

реформе долевого строительства. Отрасль жилищного строительства играет 

ключевую роль в экономике страны, порядка 75% общей площади возводимых 

объектов – жилые дома. В настоящий момент многие застройщики не могут 

продолжать свою деятельность из-за новых условий финансирования 

строительства. Если в дальнейшем не будут предприниматься меры по 
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урегулированию ситуации, это поспособствует уходу большого числа 

застройщиков и монополизации рынка. 

Научная новизна работы заключается в выявлении и структурировании 

основных проблем, влияющих на формирование эффективной системы 

проектного финансирования, разработке рекомендаций, позволяющих 

реализовывать инвестиционно-строительные проекты по более эффективному 

механизму проектного финансирования, разработке методики и критериев 

оценки для определения возможности использования поэтапного раскрытия 

счетов эскроу компанией-застройщиком. 
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Введение 

Финансовая составляющая инвестиционных строительных проектов 

играет ведущую роль в системе последовательных процессов, способствующих 

реализации готовой строительной продукции. Само понятие отражает 

неразрывную связь строительной и инвестиционной деятельности. Процесс 

создания строительной продукции взаимосвязан с генерированием финансовых 

потоков проекта, а конечным результатом деятельности является получение 

прибыли. Отрасль жилищного строительства играет одну из ключевых ролей в 

экономике страны, а ее стабильность напрямую зависит от эффективности 

применяемых моделей финансирования.  

В течение нескольких последних лет отрасль жилищного строительства 

претерпевала множество изменений, касающихся схемы финансирования 

строительства. С вступлением в силу поправок от 1 июля 2019 года в № 214-ФЗ 

«Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов 

недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты 

Российской Федерации» застройщики больше не могут осуществлять 

строительство за счет средств дольщиков, они переходят на использование 

проектного финансирования.  

Небольшой опыт применения новой схемы финансирования позволяет 

оценить ее противоречивый характер. Реформа должна была обеспечить 

полноценную защиту интересов граждан – участников долевого строительства, 

на деле же она поспособствовала появлению новых проблем для множества 

застройщиков по всей стране. Еще до всех нововведений в секторе жилищного 

строительства начала наблюдаться нестабильность, связанная с падением курса 

рубля и иными неблагоприятными тенденциями. Завершившийся переход на 

проектное финансирование лишь усугубил положение в отрасли.  

Одним из основных условий успешной реализации инвестиционного 

строительного проекта является создание рациональной и эффективной схемы 

финансирования, что предполагает также грамотную проработку 

законодательства по применению возможных источников. 
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На данный момент существует потребность в совершенствовании 

механизма проектного финансирования, что обусловлено в первую очередь 

ролью жилищного строительства в экономике страны, а также невозможностью 

осуществления деятельности достаточно большого количества застройщиков. 

Более того, является спорным и вопрос о надлежащей защите средств 

дольщиков при использовании счетов эскроу.  

Целью данной работы является разработка рекомендаций по 

совершенствованию финансирования инвестиционно-строительных проектов. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие 

задачи: 

- изучить особенности финансирования инвестиционных строительных 

проектов; 

- выявить проблемы, влияющие на развитие проектного финансирования 

инвестиционно-строительной деятельности; 

- разработать рекомендации по совершенствованию механизма 

проектного финансирования; 

- разработать методику оценки и критерии, предъявляемые к компании-

застройщику для возможности поэтапного раскрытия счетов эскроу; 

- проанализировать возможность применения механизма поэтапного 

раскрытия счетов эскроу на примере инвестиционного строительного проекта 

ПАО «ПИК СЗ». 

Объектом исследования работы является механизм проектного 

финансирования, применяемый в инвестиционно-строительных проектах. 

Предмет исследования – отношения, складывающиеся между основными 

участниками реализации инвестиционно-строительного проекта в рамках 

проектного финансирования. 

Научная новизна исследования состоит в выявлении и структурировании 

основных проблем, влияющих на формирование эффективной системы 

проектного финансирования, разработке рекомендаций, позволяющих 

реализовывать инвестиционно-строительные проекты по более эффективному 
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механизму проектного финансирования, разработке методики и критериев 

оценки для определения возможности использования поэтапного раскрытия 

счетов эскроу компанией-застройщиком. 

В основе исследования лежат работы отечественных ученых: Н.А. 

Адамова, В.В. Ковалева, П.С. Гейзлера. Они посвящены исследованию проблем 

реализации строительных проектов в современных условиях. Все аргументы и 

выводы данной работы основываются на применении общенаучных методов 

исследования: структурный и факторный анализы, графико-аналитические 

инструменты, способы сравнения, аналогий, научно-теоретического обобщения 

и классификаций.  

Теоретическая значимость работы состоит в обосновании проектного 

финансирования, как особой техники организации финансового обеспечения 

инвестиционных проектов, основанной на разделении рисков и 

функциональной ответственности между заинтересованными субъектами, 

определены его основные инструменты и методы, классифицированы формы 

проектного финансирования по различным критериям, определены сферы и 

условия реализации проектного финансирования инвестиционно-строительных 

проектов. 

Практическая значимость работы заключается в возможности 

применения на практике разработанных рекомендаций, методики и критериев 

для определения возможности использования поэтапного раскрытия счетов 

эскроу компанией-застройщиком. 

Эмпирической базой работы являются законодательные и нормативные 

документы Российской Федерации, материалы периодической печати и 

аналитические данные Интернет-сайтов, а также финансовая отчетность ПАО 

«ПИК СЗ». В соответствии с целью и задачами выстроена структура 

диссертации. Она состоит из введения, трех глав, заключения, списка 

использованной литературы и приложений. 
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1. Теоретические аспекты организации финансирования инвестиционных 

строительных проектов в современных условиях 

1.1. Инвестиционные проекты: содержание и этапы развития 

Любая деятельность предприятий тесно связана с вложением инвестиций. 

Для того чтобы реализовать цели инвестирования, предполагается создание 

инвестиционного проекта, который позволит всем участникам проекта 

получить необходимую информацию, влияющую на принятие решения о 

целесообразности вложения средств.  

Понятие «инвестиционный проект» имеет множество трактовок, и не 

всегда данный термин понимается однозначно.  

П.С. Гейзлер и О.В. Завьялова рассматривают проект как систему целей, 

таким образом, проект представляет собой объединение взаимосвязанных 

между собой элементов, позволяющих достичь поставленные цели [13]. Можно 

согласиться с этим определением, поскольку любой проект представляет из 

себя целый комплекс целей, объединенных между собой, но такую трактовку 

нельзя назвать исчерпывающей. Данная формулировка никак не отражает тот 

факт, что проект в первую очередь необходим для обоснования успешности его 

реализации. 

Иначе трактуется термин В.В. Ковалевым. По его словам, 

«инвестиционный проект – совокупность инвестиций и генерируемых ими 

доходов» [15]. На мой взгляд данное определение также не отражает всей сути 

понятия «проект», как совокупности целей и обоснования его 

целесообразности.  

   Более полно определение представлено в работе Н.А. Адамова. По его 

мнению, инвестиционный проект представляет собой «план вложения 

инвестиций, обоснование их целесообразности, объема, сроков, который 

предполагает получение законченного объекта инвестиционной деятельности» 

[8]. 

В законодательстве Российской Федерации также есть определение 

«инвестиционного проекта». Согласно Федерального закона "Об 
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инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в 

форме капитальных вложений" от 25.02.1999 № 39-ФЗ, исходя из толкования 

его ст. 1, инвестиционный проект представляет собой «обоснование 

экономической целесообразности, объема и сроков осуществления 

капитальных вложений, в том числе необходимая проектная документация, 

разработанная в соответствии с законодательством Российской Федерации, а 

также описание практических действий по осуществлению инвестиций (бизнес-

план)» [3]. Данное определение достаточно сильно конкретизирует суть 

инвестиционного проекта.  

Наиболее информативно сущность «инвестиционного проекта» описана в 

документе «Методические рекомендации по оценке эффективности 

инвестиционных проектов», согласно которому определение «инвестиционный 

проект» подразумевает два значения: 

1. Комплект документов, содержащих формулирование цели 

предстоящей деятельности и определение комплекса действий, направленных 

на ее достижение. 

2. Сам этот комплекс действий (работ, услуг, приобретений, 

управленческих операций и решений), направленных на достижение 

сформулированной цели, т.е. как документацию и как деятельность [18].  

По мнению И.М. Волкова такой подход объединяет процесс реализации 

конкретных планов капитальных вложений с инвестиционно-проектной 

деятельностью, а также подчеркивает, что именно предприятие представляет 

собой основу реализации проекта [11].   

Таким образом, большинство трактовок рассматривают данное 

определение однобоко, как совокупность целей или план инвестирования, и не 

уделяют внимания тому, что проект представляет собой также и 

последовательность действий, направленных на подтверждение эффективности 

вложения средств.  

Анализ трактовок, представленных в научной литературе и 

законодательных документах позволяет сформулировать обобщенное 
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определение инвестиционного проекта. По моему мнению инвестиционный 

проект представляет собой план взаимосвязанных действий реализации 

капитальных вложений с учетом их рационального использования, а также сам 

комплекс таких действий, целью которых является создание завершенного 

объекта инвестиционной деятельности. 

Исследование сущности инвестиционных проектов дает понять, что это 

своего рода совокупность действий, растянутых во времени. Такие временные 

промежутки можно разделить на этапы развития. В научной литературе 

существует несколько вариаций таких этапов. 

Рассмотрим наиболее распространенный вариант этапов развития 

инвестиционного проекта, который состоит из четырех последовательных фаз.  

Фаза 1 – Прединвестиционная. На данном этапе устанавливаются 

возможности проекта, потенциальные инвесторы должны получить всю 

необходимую информацию о доходности и рисках, при этом выполняются 

следующие мероприятия:  

- прорабатывается идея, производится ее анализ и разрабатывается 

технико-экономическое обоснование; 

- определяется необходимый объем финансирования, выполняется оценка 

инвестиционного потенциала, выбор источников финансирования; 

- составляется план реализации проекта; 

- формируется инвестиционная декларация для привлечения 

потенциальных инвесторов; 

- начинается разработка проектной документации. 

Фаза 2 – Инвестиционная. Данная фаза характеризуется активным 

участием инвесторов и наибольшим объемом инвестиционных вложений (75 –

90% от общего объема) [48]. Основные мероприятия этапа: 

- реализация капитальных вложений; 

- заключение договоров с подрядными организациями, поставщиками 

услуг; 

- организация работ по реализации проекта; 
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-  контроль за реализацией проекта, в том числе за движением денежных 

потоков, при необходимости происходит их перенаправление; 

- производство пуско-наладочных работ; 

- сдача готового объекта в эксплуатацию. 

Фаза 3 – Эксплуатационная. Это период непосредственно самой 

эксплуатации и получения прибыли, составляет самую длительную часть 

жизненного цикла проекта. Завершаться данный этап должен достижением 

поставленных целей. Мероприятия эксплуатационной фазы: 

- организация производства; 

- управление процессом производства; 

- контроль эффективности производства, при снижении интереса к 

выпускаемой продукции разработка мероприятий для продления 

эффективности. 

Фаза 4 – Ликвидационная. Начало данного этапа может происходить по 

нескольким причинам: производство перестало приносить доход и нет путей 

для дальнейшего развития проекта; выгодное предложения о продаже актива 

стороннему инвестору; реализация проекта была неуспешной. На данном этапе 

могут выполняться следующие мероприятия: 

- демонтаж оборудования, у которого еще имеется запас до физического 

износа; 

- реализация оборудования.  

Следует отметить, что ликвидационная фаза также позволяет оценить 

рентабельность проекта и при реализации нового проекта не допустит старых 

ошибок, выстроить весь процесс более грамотно.  

Строительство является одной из основных фондообразующих отраслей 

экономики в России, поскольку обеспечивает условия для производства, 

позволяет решать социальные проблемы связанные с уровнем жизни населения. 

Инвестиции в строительство – один из наиболее выгодных способов 

капиталовложений, поскольку цена недвижимости на этапе строительства 
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значительно ниже рыночной, но также это один из наиболее рискованных 

способов.  

Инвестиционно-строительный проект (ИСП) представляет собой полный 

цикл работ по возведению либо реконструкции какого-либо строительного 

объекта, наличие и эксплуатация которого позволяет достигнуть поставленных 

целей инвестирования. Такой проект предусматривает осуществление 

инвестиций от первоначального вложения капитала до достижения целей по 

строительству.  

Возведение объекта – достаточно трудоемкий и затратный процесс, он 

требует грамотного управления, а инвестиционный проект играет одну из 

важнейших ролей в финансировании строительства. Деятельность инвесторов 

не сводится исключительно к финансированию строительства, они также могут 

предоставить средства на перевооружение производственных предприятий; 

реконструкцию и расширение объектов; оснащение производственных 

быстровозводимых зданий и другие цели. В инвестиционных проектах на 

начальных этапах определяются необходимые объемы капиталовложений, 

возможные источники финансирования и эффективность использования таких 

источников с учетом рисков. 

1.2. Источники и методы финансирования строительных проектов 

Финансирование строительного проекта подразумевает обеспечение 

полного цикла работ инвестиционными ресурсами, это могут быть как 

денежные средства, так и иные инвестиции, например, права на земельный 

участок, основной и оборотный капитал, займы, имущественные права и 

нематериальные активы и др.  

При осуществлении инвестиционно-строительных проектов могут 

применяться различные схемы финансирования, которые постоянно 

изменяются, совершенствуются. Решение об использовании конкретной схемы 

зависит от различных факторов: объекта строительства (жилой дом, 

производственный объект, коммерческий объект и др.); возможностей 

правообладателя; законодательства.  
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С внесением изменений в законодательные акты некоторые схемы 

финансирования изменяются, другие просто исчезают, а с появлением 

возможности публичного размещения акций возникают и совершенно новые 

источники финансирования. 

На данный момент не существует какого-то общепринятого состава 

источников финансирования, но все их можно классифицировать по группам: 

Финансирование за счет собственных средств правообладателя 

Финансирование за счет собственных средств правообладателя 

представляет собой взаимодействие двух основных участников – заказчика и 

подрядчика. В данном случае заказчик осуществляет строительство для 

собственных нужд за счет собственных средств. Такой способ финансирования 

не распространен, поскольку не может являться основным видом деятельности 

организации, а применяется в исключительных случаях. 

Наиболее часто вложение собственных средств в проект происходит на 

начальной стадии инвестиционной фазы, уже после привлекаются иные 

источники, в этом случае можно говорить о смешанной схеме финансирования. 

Собственные средства заказчика первоначально направлены на оформление 

исходно-разрешительной документации, в том числе это права на земельный 

участок [20]. Данная схема применяется в большинстве случаев при 

финансировании строительства. 

Если же идет речь об использовании исключительно собственных средств 

на всех этапах строительства, то такая схема финансирования целесообразна 

для крупных производственных компаний сырьевого сектора для дальнейшей 

эксплуатации объекта. В данном случае можно говорить о хозяйственном 

способе, при котором финансирование строительства осуществляется за счет 

собственных средств застройщика без привлечения подрядных организаций. 

Компания для осуществления строительства выделяет рабочих основной 

деятельности, при этом выплачивая им заработную плату по нарядам 

строительства. 
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Преимущества данного способа: 

- уменьшение сроков утверждения строительной документации; 

- равная мотивация для застройщика и строительного подразделения в 

быстром и качественном осуществлении работ; 

- общее руководство строительства и эксплуатации объекта. 

Недостатки данного способа: 

- собственные средства заказчика изымаются из оборота, таким образом 

необходимо обладать большими финансовыми активами; 

- строительство не оснащено современной техникой; 

- низкий уровень квалификации кадров; 

- нет возможности организовать равномерную нагрузку строительных 

кадров [68]. 

В основном хозяйственный способ используют при реконструкции, 

расширении действующего предприятия или при строительстве объектов 

вспомогательного назначения на территории действующего предприятия. 

Возведение объекта может выполняться как существующей компанией, так и на 

основе проектной компании SPV (Special Purpose Vehicle), которая создается, 

как правило, для реализации отдельного проекта.  

Привлечение средств соинвесторов 

Соинвесторами могут являться как физические лица, так и юридические 

лица, индивидуальные предприниматели. Когда инвесторы – физические лица, 

чаще всего они являются конечными покупателями, т.е. заинтересованы 

получить в пользование площади. При этом объектами недвижимости является 

жилье. Наиболее распространенными видами инвестирования в строительство 

многоквартирных домов (далее – МКД) являются: долевое участие в 

строительстве (проектное финансирование); жилищно-накопительный 

кооператив. 

Долевое строительство предполагает привлечение застройщиком средств 

участников долевого строительства для возведения объекта недвижимости.  

Данная схема строительства предусматривает приобретение жилья еще на 
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начальной стадии строительства, что намного выгоднее покупки квартиры в 

уже построенном здании. 

Основным документом, регулирующим отношения между участниками 

долевого строительства, является Федеральный закон РФ № 214-ФЗ «Об 

участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов 

недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты 

Российской Федерации», который вступил в силу 1 апреля 2005 года [6]. 

Данный закон на протяжении всего своего существования претерпевал 

множество изменений, направленных на увеличение защиты прав участников 

долевого строительства (дольщиков). 

Несмотря на все вносимые изменения в законодательство, до сих пор 

существует проблема «обманутых дольщиков», о чем могут свидетельствовать 

данные, предоставленные Минстроем РФ. Так по информации на май 2020 года 

в 72 регионах Российской Федерации насчитывается 3107 проблемных 

объектов, а свыше 178 тыс. граждан так и не получили свои квартиры [63]. Для 

окончательного изменения негативной ситуации в строительной сфере 25 

октября 2017 года Президент РФ В.В. Путин поручил профильным 

министерствам поэтапно проработать переход от долевого строительства к 

проектному финансированию. 

Проектное финансирование в рамках строительной отрасли – замена 

старой схемы договоров долевого участия при финансировании строительства 

за счет средств дольщиков на новую модель с целевым кредитованием 

проектов. Данная схема предполагает внесение изменений в само 

взаимодействие участников. Ранее дольщики, желая приобрести квартиру на 

этапе строительства, передавали свои деньги напрямую застройщику, а 

застройщик, в свою очередь, используя деньги большого числа дольщиков, 

должен был производить строительство дома. При такой системе было не 

просто контролировать, насколько качественно застройщик распоряжается 

предоставленными ему деньгами.  
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Проектное финансирование предполагает участие трех сторон: продавца, 

покупателя и банка, который выступает гарантом исполнения обязательств по 

договору. Дольщик вкладывает свои деньги, которые хранятся на эскроу-счете 

в банке. Эти счета могут быть открыты только банком, аккредитованным 

государством на сопровождение сделок по долевому строительству, средства на 

данном счете не будут доступны застройщику до сдачи объекта в 

эксплуатацию. Застройщик начинает строительство за счет проектного 

кредитования, не используя при этом средства дольщиков. При сдаче дома в 

эксплуатацию происходит раскрытие счетов. Механизм передачи средств 

застройщику представлен на рисунке 1.1. 

 

Рис. 1.1 Действующая схема передачи средств застройщику при использовании 

счетов эскроу 

При неисполнении застройщиком своих обязательств средства будут 

возвращены дольщикам. Следует отметить, что на средства счетов эскроу не 

начисляются проценты, деньги на счетах «замораживаются», т.е. если по какой-
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то причине жилой дом не будет достроен, то дольщики смогут вернуть ту же 

сумму, что и вкладывали, при этом не будет учитываться обесценивание денег 

во времени. При наступлении страхового случая будет выдаваться компенсация 

дольщикам в размере 100%, но не более 10 млн рублей, т.е. если стоимость 

окажется выше, то дольщик потеряет свои деньги. 

С 1 июля 2018 года вступили в силу поправки в 214-ФЗ, что положило 

начало переходного периода, который продлился до 30 июня 2019 года. В 

течение этого времени применялся как старый способ привлечения денежных 

средств (долевое строительство), так и новый – с использованием счетов 

эскроу, а, начиная с 1 июля 2019 года, привлечение денежных средств 

осуществляется только с использованием спецсчетов. Исключение составляют 

проекты, в которых степень готовности здания не менее 30 процентов и 

количество уже заключенных договоров долевого участия подтверждает 

реализацию 10 и более процентов общей площади помещений, при соблюдении 

этих условий девелопер имеет право заключать договоры по старой схеме. 

Следует отметить, что участниками долевого строительства могут 

выступать как граждане, желающие улучшить жилищные условия, так и 

индивидуальные предприниматели, юридические лица, в чьих интересах 

извлечение выгоды при заключении договоров об участии в долевом 

строительстве [17].  И, несмотря на то что все изменения, принимаемые в 

отношении долевого строительства, призваны обеспечить защиту интересов 

дольщиков, не все участники оказываются равны в своих правах. 

Законодательством определено, что защита прав граждан, т.е. 

непрофессиональных инвесторов, является приоритетом, поскольку большая 

часть обманутых дольщиков – люди, приобретающие жилые помещения для 

собственных нужд. Только с внесением изменений в Федеральный закон «О 

несостоятельности (банкротстве)» от 25 декабря 2018 года всем дольщикам 

(физическим и юридическим лицам) был присвоен статус участников 

строительства [4]. Другими словами, с этого момента все покупатели площадей 

(жилых и нежилых) имели возможность при банкротстве застройщика 
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претендовать как на материальную компенсацию, так и на получение самой 

недвижимости. До принятия данных изменений при банкротстве застройщика 

покупатели нежилых помещений не имели возможности получить 

причитающиеся им помещения, а могли рассчитывать только на денежную 

компенсацию, получение которой также вызывало трудности, поскольку 

преимуществом обладали граждане, купившие жилую недвижимость. 

С принятием 151-ФЗ от 27 июня 2019 года, закон о банкротстве вновь 

претерпел изменения: юридические лица утратили статус участников 

строительства и, соответственно, потеряли возможность получить помещение в 

собственность в случае банкротства застройщика. Таким образом, новые 

корректировки, внесенные в законодательство, поставили участников долевого 

строительства в неравное положение – права физических лиц оказались более 

защищенными. Такие тенденции можно было наблюдать на протяжении всего 

существования законодательства о долевом строительстве, и с переходом на 

проектное финансирование ничего не изменилось. 

При проектном финансировании открытие счетов эскроу может 

осуществляться как в отношении физических, так и юридических лиц, сам 

процесс практически не отличается. Однако, в соответствии с Федеральным 

законом «О страховании вкладов в банках Российской Федерации», средства на 

счетах эскроу подлежат страхованию только в отношении физических лиц, 

юридические лица могут застраховать средства самостоятельно [2].   

Несомненно, можно согласиться с тем, что проектное финансирование – 

новая попытка законодательно обеспечить надлежащую защиту прав 

дольщиков, но также это поспособствует уходу с рынка данного вида услуг 

основных его участников.  

Само появление долевого строительства связано с тем, что оно приносило 

выгоду всем: застройщик получал «бесплатный кредит» на строительство 

объекта, а покупатель мог сэкономить на приобретении недвижимости. С 

переходом на проектное финансирование исчезнет возможность использования 

«бесплатных денег» дольщиков, которые будут заменены банковским 
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кредитом, что соответственно скажется и на ценах недвижимости. Даже 

небольшое изменение стоимости недвижимости может привести к уменьшению 

покупательского спроса, поскольку исчезнут преимущественно низкие цены 

при покупке на начальных этапах строительства. Также есть недостатки и для 

покупателей, участвующих в проектном финансировании: на денежные 

средства на счетах не начисляются проценты, а страховые выплаты составляют 

не более 10 млн руб. 

Из-за ужесточения законодательства о долевом строительстве и перехода 

на проектное финансирование небольшим девелоперским компаниям оказалось 

достаточно сложно приспособиться к новым условиям ведения бизнеса. Одним 

из вариантов для застройщиков, не готовых работать по новой схеме, является 

жилищно-накопительные кооперативы. 

Кооператив представляет собой объединение людей или компаний для 

строительства жилья и последующего управления. Деятельность кооперативов 

носит официальный характер и регулируется законодательством РФ. 

Существует три вида кооператива: жилищный, жилищно-строительный и 

жилищно-накопительный. 

Жилищный кооператив создается для приобретения, реконструкции и 

последующего содержания многоквартирного дома. Жилищно-строительный 

кооператив создается для строительства, реконструкции и последующего 

содержания многоквартирного дома. Деятельность жилищного и жилищно-

строительного кооператива регулируется главой 11 Жилищного кодекса 

Российской федерации [1]. До внесения изменений в ЖК РФ от 25 декабря 2018 

года жилищно-строительные кооперативы могли осуществлять деятельность со 

строящимися домами, на данный момент у таких кооперативов нет 

возможности вкладывать деньги людей в недостроенные объекты 

недвижимости [69]. 

Жилищно-накопительный кооператив отличается от предыдущих двух по 

принципу их работы: жилищные кооперативы, используя средства своих 

членов, приобретают жилой объект; жилищно-накопительные кооперативы в 
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свою очередь аккумулируют средства и используют их для приобретения или 

строительства объектов недвижимости. Следует отметить, что ЖНК может не 

ограничиваться одним конкретным жилым домом, а также в рамках данного 

кооператива может осуществляться работа как с готовым жильем, так и со 

строящимся. Также жилищно-накопительный кооператив не призван 

осуществлять функции по управлению МКД, в отличие от двух других 

разновидностей [27]. 

Суть работы жилищно-накопительного кооператива сводится к 

следующему: пайщик вносит членские взносы, через промежуток времени 

накапливает определенный процент средств, после чего кооператив 

приобретает для него объект недвижимости. С этого момента у пайщика 

возникает право пользования жильем, но оно остается собственностью 

кооператива до полной выплаты всех процентов. 

Таким образом, жилищно-накопительный кооператив – некоммерческая 

организация, позволяющая приобретать недвижимость за счет паевых взносов, 

вносимых членами данной организации. Для того чтобы стать членом 

кооператива, гражданин подает заявление о вступлении в членство 

соответствующего кооператива, после чего данные сведения поступают в 

единый государственный реестр юридических лиц. 

Деятельность ЖНК регулируется № 215-ФЗ "О жилищных 

накопительных кооперативах". Согласно данному документу кооператив имеет 

право привлекать имеющиеся средства в строительство жилых помещений, в 

т.ч. многоквартирных домов [7]. 

Для того чтобы избежать злоупотреблений, в ЖНК разграничены взносы 

на приобретение жилья (основная деятельность) и на содержание кооператива. 

Направление использования вступительных и членских взносов – текущие 

расходы кооператива, не связанные с основной деятельностью организации, 

например, общехозяйственные расходы. По общему правилу члены ЖНК 

выплачивают паевые взносы, которые вносятся на определенный счет – паевой 

фонд, денежные средства на котором являются собственностью ЖНК и могут 
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быть использованы исключительно для приобретения или строительства 

недвижимости. После внесения первоначального взноса оставшаяся сумма 

предоставляется члену ЖНК в виде займа с небольшим годовым процентом 

[28]. Целевое расходование средств при этом контролируется Центральным 

Банком России (ст. 50 № 215-ФЗ). Это гарантия для граждан, что их средства 

будут расходоваться по назначению – на приобретение объекта недвижимости. 

Положения № 215-ФЗ несколько ограничивают расходование средств, так 

минимальный размер первоначального взноса, после которого происходит 

приобретение или начинается строительства жилья для конкретного члена 

кооператива (происходит бронирование, и квартира снимается с продажи), 

составляет 30% паевого взноса. Также установлено, что при внесении 

определенного взноса отдельным членом кооператива, средства других членов 

кооператива для уплаты не должны превышать данной суммы. Если же 

первоначального взноса и средств других членов ЖНК не хватает на 

приобретение (строительство) жилья, то может быть привлечен кредит, но не 

более 70% размера паевого взноса члена кооператива. При этом общая 

величина заемных средств, привлекаемых кооперативом, не должна превышать 

40% стоимости имущества кооператива [7]. 

Одно из преимуществ ЖНК для потенциальных покупателей жилья –  

возможность приобретения объекта недвижимости без ипотеки со 

сравнительно более высоким процентом. Также при вступлении в кооператив 

не нужно предоставлять информацию о доходах. В любой момент член 

кооператива может выйти из ЖНК и получить свою действительную стоимость 

пая, но это не включает в себя вступительный взнос, а также членские взносы. 

Недостатком для членов ЖНК является сравнительно большой первый 

взнос: он составляет 35% от общей стоимости квартиры и накапливается в 

течение двух лет. Проживание в большинстве квартир ЖНК возможно после 

выплаты 50% стоимости жилья. Вступление в права собственника наступает 

при полной выплате суммы: до этого квартира является собственностью 
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кооператива [28]. Также паи не принимаются банками в качестве залогового 

инструмента по ипотечным кредитам. 

Застройщик имеет возможность воспользоваться паевым фондом ЖНК 

как инвестиционными средствами для начала строительства объекта. 

Жилищный накопительный кооператив имеет право собирать деньги до 

получения разрешения на строительство и публикации проектной декларации, а 

также вкладывать до 20% от стоимости своих активов в строительство и брать 

кредиты [40].  

Данная схема не получила широкого применения на практике в России, 

но существуют примеры успешной реализации таких проектов. Жилищно-

накопительный кооператив «ЖБК-1» осуществляет свою деятельность более 10 

лет, это уже можно считать показателем того, что такие схемы работают. 

Стоит отметить, что Федеральный закон № 175-ФЗ «О внесении 

изменений в Федеральный закон «Об участии в долевом строительстве 

многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении 

изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» и 

отдельные законодательные акты Российской Федерации" (п. 4 ст. 8) внес 

ограничения по работе с ЖНК. Таким образом, застройщики могут 

взаимодействовать только с теми кооперативами, которые были созданы до 1 

июля 2018 года. Из этого следует, что имеют право осуществлять свою 

деятельность только ЖНК, которые были созданы до этой даты, они могут 

завершить свои проекты. Исключение составляют только кооперативы, которые 

строят объекты для льготных категорий граждан или созданные в рамках 

банкротства застройщика [6].  

С объектами коммерческой недвижимости обстоит несколько иная 

ситуация. Инвесторы в данном случае – профессиональные предприниматели, 

желающие получить выгоду, вкладывая свои средства в строительный проект. 

Обычно при взаимодействии между девелопером и инвесторами оформляется 

договор инвестирования.  
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Когда у организации нет возможности осуществить строительство за счет 

собственных средств или это не выгодно, может быть заключен договор 

инвестирования. Такой договор является соглашением, которое заключается 

между двумя или более сторонами и имеет своей целью строительство объекта 

недвижимости общими усилиями при использовании средств инвестора. После 

того как объект будет достроен, его часть получает инвестор (соразмерно его 

инвестициям в проект). 

Инвестором может выступать, как физическое лицо, так и юридическое 

лицо (группа лиц) или же различные государственные объединения. 

Инвестиции – денежные средства, ценные бумаги или же иное имущество, 

например, имущественные права. 

Важной особенностью договора инвестирования является целевое 

расходование средств. Деньги, которые получает застройщик от инвестора, не 

являются его собственностью, а могут использоваться только при 

строительстве объекта.  

Процесс передачи инвестиционных вложений может быть осуществлена 

разными способами: 

1. Сразу после подписания сторонами договора производится передача 

средств. 

2. Передача средств происходит по частям, это зависит от разных 

факторов: 

2.1. От этапа разработки проекта (на начальном этапе вся сумма не 

требуется). 

2.2. Инвестор имеет сомнения в доверии к заказчику (для сохранности 

средств). 

Средства, полученные от инвестора, заказчик вкладывает в проект и 

осуществляет контроль за их расходованием. После завершения проекта и 

получения прибыли инвестору должно быть возвращено вознаграждение за 

использование его средств.  
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В основном выплата процентов за использование средств осуществляется 

двумя способами: 

1. В соглашении указывают определенную сумму, которая остается 

постоянной в течение всего периода строительства; выплаты производятся в 

определенные периоды времени. В договоре также должно быть прописано о 

непредвиденных ситуациях, когда происходит нарушение сроков выплаты, 

такие случаи должны заранее обговариваться. 

2. Сумма выплаты зависит от полученного дохода, она назначается 

приблизительно. Осуществление строительного проекта – достаточно долгий 

процесс, поэтому невозможно рассчитать точный размер прибыли. При 

приблизительном подсчете доходности нельзя быть уверенным, в какую 

сторону она поменяется. Данный вариант обычно не устраивает инвесторов, 

которые хотят быть уверены в защищенности своих средств и рассчитывают 

получить определенную прибыль за их использование. Заказчику наоборот 

такой вариант более выгоден, поскольку он не может гарантировать точный 

размер прибыли в условиях инфляции и других изменений в экономике страны. 

Составить договор инвестирования достаточно сложно, поскольку на 

данный момент нет установленного алгоритма его заключения в Гражданском 

кодексе РФ, а различные законодательные документы содержат свои правила, 

применение которых зависит от того, в какой конкретно проект инвестируются 

средства [25]. 

Схема финансирования выглядит следующим образом: происходит 

подписание инвестиционного договора, после чего инвестор передает средства 

заказчику для осуществления строительства; заказчик осуществляет 

строительство объекта, при необходимости предоставляет инвестору 

отчетность о расходах; после завершения строительства инвестор осуществляет 

приемку объекта от заказчика, а заказчик должен выплатить за определенный 

период времени сумму задолженности.  

При подписании договора застройщик обязуется получить разрешение на 

строительство, согласовать проектную документацию, построить объект 
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недвижимости. Инвестор приобретает права на построенную (оговоренную в 

договоре) недвижимость после сдачи в эксплуатацию объекта. В договоре 

должны быть указаны сроки и порядок передачи недвижимости инвестору. 

Содержание всех инвестиционных договоров и все действия с ними 

должны соответствовать требованиям, указанным в следующих документах: 

1. Федеральный закон "Об инвестиционной деятельности в Российской 

Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений" от 25.02.1999 № 

39-ФЗ (последняя редакция). 

2. Закон РСФСР от 26.06.1991 № 1488-1 (ред. от 26.07.2017) "Об 

инвестиционной деятельности в РСФСР", действующий в части норм, которые 

не противоречат требованиям более нового законодательного акта № 39-ФЗ. 

3. Часть 1 и часть 2 Гражданского кодекса Российской Федерации [65]. 

Распространен вариант, когда инвестор выделяет застройщику 

определенную сумму средств во время возведения объекта или до его начала, 

претендуя на аренду площадей (согласованных заранее) после сдачи объекта в 

эксплуатацию. Уплаченная при возведении объекта сумма засчитывается как 

арендные платежи. Это достаточно выгодно как для застройщика, так и для 

инвестора – будущего арендатора. С одной стороны, застройщик получает 

средства на возведение объекта недвижимости, а также гарантию того, что 

помещения не будут простаивать без арендаторов; у арендатора же будет 

уверенность в том, что после завершения строительства он станет 

пользователем определенных помещений, удовлетворяющих его требованиям 

(месторасположение, планировка, иные технические характеристики). При этом 

арендные ставки для такого инвестора будут значительно ниже, чем для иных 

арендаторов, с которыми будет заключен договор после. В таком случае 

применяется предварительный договор аренды [59]. 
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Финансирование при использовании средств кредитных организаций 

(банков) 

Ранее было сказано о том, как работает проектное финансирование и 

происходит кредитование при строительстве МКД. В отношении коммерческой 

недвижимости сложились несколько другие обстоятельства. 

Для строительства объектов коммерческой недвижимости необходимы 

большие капиталовложения. Когда компания принимает решение о реализации 

такого проекта, чаще всего его выделают в отдельный проект, которым 

занимается специально созданная компания SPV.  

Решение о способах финансирования принимается исходя из 

возможностей компании, оно может осуществляться как за счет собственных, 

так и за счет заемных средств. На начальных предпроектных этапах 

финансирование может осуществляться за счет венчурного инвестора. Это 

лицо, которое вносит свои средства в реализацию проекта с большими рисками, 

при успешном осуществлении такого проекта, может рассчитывать на большую 

прибыль.  

Источники финансирования строительства достаточно многообразны, но 

одну из ключевых ролей играет именно банковское кредитование, которое 

является основным способом финансирования строительства коммерческой 

недвижимости в России на данный момент. По данной схеме банк 

предоставляет девелоперу финансирование на реализацию проекта под процент 

за использование средств. 

Наиболее распространенными механизмами кредитования строительства 

коммерческой недвижимости являются проектное финансирование и 

инвестиционное кредитование. 

Проектное финансирование представляет собой один из видов 

финансирования проекта при предоставлении кредита (среднесрочного или 

долгосрочного) компании, специально созданной для реализации 

определенного проекта (SPV), при этом ключевым источником выплат по 

обязательствам являются денежные средства от осуществления самого проекта.  
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Для такого проекта предусматриваются обязательные условия: 

1. Участие собственных средств девелопера должно составлять не менее 

25 – 30% от стоимости всего проекта. 

2. Залоговым обязательством может выступать исключительно 

имущество, приобретенное или созданное в ходе реализации данного проекта. 

Таким имуществом может являться: объект незавершенного строительства (в 

процессе осуществления строительства); права на земельный участок (при 

аренде) или сам земельный участок, если находится в собственности; 100% 

акций проектной компании. После сдачи объекта в эксплуатацию 

недвижимость также оформляется в залог [21].     

При проектном финансирование могут быть использованы две основные 

схемы: без регресса и с ограниченным регрессом на имущество третьих лиц. 

Схема с полным регрессом применяется для некоммерческих проектов.  

Финансирование без права регресса подразумевает, что единственным 

источником погашения кредита являются активы и денежные потоки данного 

проекта, что связано с большими рисками для кредитора. Такая схема 

финансирования обладает высокой стоимостью, поскольку кредитор стремится 

получить соответствующую компенсацию за свои риски.  

Финансирование с ограниченным правом регресса предполагает 

разделение рисков между участниками проекта таким образом, чтобы каждый 

участник был ответственен по зависящим от него рискам. В случае со 

строительством коммерческой недвижимости это означает, что банку могут 

быть предоставлены залоги третьих лиц, поручительство, иные гарантии. При 

такой схеме стоимость финансирования считается умеренной [9]. 

Именно проектное финансирование применяется чаще всего при 

кредитовании строительства коммерческой недвижимости поскольку считается 

наиболее безопасным для всех участников. 

Инвестиционное кредитование отличается от проектного финансирования 

в первую очередь тем, что для погашения кредита применяются как средства, 

поступающие от нового проекта, так и от основной деятельности организации. 
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Задолженность можно погасить за счет основной деятельности предприятия, 

если проект не приносить достаточной прибыли.  

Одним из обязательных условий такой схемы финансирования является 

обеспечение в форме залога, гарантий или поручительства. Обычно кредит 

выдается под залог существующего имущества: недвижимость, земельные 

участки, ценные бумаги и др. Кредит может обеспечить не более 60 – 70 % от 

рыночной стоимости проекта [21].   

При данном типе кредитования целевое назначение кредита часто 

указывается, как на финансирование уставной деятельности. Компания 

корректирует устав и вносит туда пункт о строительстве объекта. 

Инвестиционное кредитование характерно в большей степени для 

финансирования объектов коммерческой недвижимости и компаний, которые 

уже владеют какими-либо объектами, которые возможно использовать в 

качестве залога по кредиту [20].   

Закрытые паевые инвестиционные фонды 

Закрытые паевые инвестиционные фонды (предусмотрены № 156-ФЗ «Об 

инвестиционных фондах») [5] начали появляться в России с 2003 года. Они 

отличаются от иных фондов (интервальных, открытых) тем, что в 

доверительное управление могут быть переданы не только денежные средства, 

ценные бумаги, но также иное имущество, например, недвижимое имущество, 

права на недвижимое имущество, строящиеся объекты недвижимости и др. (ст. 

13 № 156-ФЗ). Другим отличием является долгосрочный характер 

инвестирования, создавать ЗПИФ можно не менее чем на 1 год (ст. 12 № 156-

ФЗ). 

Закрытый паевой инвестиционный фонд недвижимости представляет 

собой имущественный комплекс без образования юридического лица. 

Имущество данного фонда состоит из активов одного или нескольких 

инвесторов, которые, передавая средства в фонд, становятся владельцами его 

паев. Имущество фонда – общая долевая собственность владельцев паев, и все 

результаты деятельности фонда распределяются среди пайщиков 
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пропорционально количеству паев. При формировании ЗПИФа недвижимости в 

фонд могут передаваться не только денежные средства, но и имущественные 

права на объекты недвижимости, права аренды (№ 156-ФЗ). 

На сегодняшний день ЗПИФы не пользуются большой популярностью и в 

основном работают в секторе коммерческой недвижимости. Для участников 

фонда это в первую очередь возможность стать совладельцем какого-либо 

объекта, связанного с бизнесом, но при этом инвестор разделяет все риски 

застройщика. Их доля в общем объеме строительства в России достаточно 

небольшая, по данным на 2018 год она составляла чуть больше 8% [30]. 

Схема финансирования строительства при участии ЗПИФа выглядит 

следующим образом: пайщик вносит имущество или иные имущественные 

права, управляющая компания принимает данное имущество, а также, 

привлекая иных инвесторов, наполняет фонд. Далее ЗПИФ заключает 

инвестиционный договор или договор долевого участия с компанией-

застройщиком и финансирует строительство, при этом контролируя отчетность 

на этапах строительства. После окончания строительства и сдачи объекта в 

эксплуатацию объект недвижимости либо реализуется, либо используется для 

сдачи в аренду. При этом стоимость пая увеличивается пропорционально 

увеличению стоимости строящегося объекта и росту цен на рынке 

недвижимости. По итогам реализации проекта вырученные средства 

составляют доходность фонда. Следует отметить, что большинство паев 

погашаются при завершении срока действия инвестиционного фонда. 

Конечными инвесторами являются пайщики ЗПИФ (владельцы 

инвестиционных паев), непосредственными инвесторами выступают ЗПИФ (в 

лице управляющей компании), выполняя свои обязанности в качестве 

инвестора строительства в интересах пайщиков. ЗПИФ подразделяются на два 

вида: для квалифицированных инвесторов; для любых инвесторов. 

Если заключение договора долевого участия доступно для обоих видов 

фондов, то инвестиционный договор может быть заключен только когда 

пайщики являются квалифицированными инвесторами. Пайщиками фонда для 
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квалифицированных инвесторов могут быть финансовые организации (п. 2 ст. 

51.2 № 39-ФЗ от 22.04.1996 г. «О рынке ценных бумаг») и иные лица, 

признанные в качестве квалифицированных инвесторов в силу соответствия 

нормативно установленным требованиям (в частности, по критериям 

состоятельности и опыта инвестирования) [29]. 

Одним из преимуществ ЗПИФ является отсрочка налогообложения. 

Подоходный налог или налог на прибыль инвестор платит только при выплате 

фондом инвестиционного дохода, погашении пая по истечении срока работы 

самого ЗПИФ или при продаже пая [51]. 

Наряду с жилищно-накопительным кооперативом закрытые паевые 

инвестиционные фонды недвижимости (ЗПИФ) остаются на данный момент 

легальной альтернативой проектному финансированию при строительстве 

МКД. Но нельзя сказать о том, что такой инструмент будет пользоваться 

большой популярностью сейчас, поскольку даже в секторе коммерческой 

недвижимости, где ЗПИФН пользуются наибольшей популярностью, доля 

инвестиций достаточно небольшая по сравнению с другими способами 

финансирования. 

Облигационные займы 

Облигационный заем – это такой вид привлечения денежных средств 

путем выпуска заемщиком облигаций.  В данном виде займа присутствует 

несколько обязательных сторон: эмитент – организация, которая осуществляет 

выпуск ценных бумаг или облигаций; инвестор; андеррайтер – лицо, которое 

гарантирует надежность эмитента, способствует увеличению ценности акций и 

облигаций. 

Данный метод финансирования имеет ряд преимуществ в сравнении с 

банковским кредитом: 

1. Нет необходимости в залоге, поэтому компания-застройщик не 

ограничена в привлечении средств таким образом. 

2. Возможный срок финансирования значительно больше, чем у кредита 

(до 10 – 15 лет). 
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3. Незначительная зависимость от кредитора, поскольку обычно 

привлекается несколько инвесторов [41].  

Одной из основных сложностей для компаний, стремящихся 

использовать такой заем, является получение высокого кредитного рейтинга. 

Таким рейтингом можно обладать только при наличии отчетности по 

международным стандартам финансовой отчетности (МСФО) и устойчивой 

финансовой модели. Проверка по оценке финансового положения компании 

проходит достаточно строго, а, согласно рейтинговым методам, отрасль 

строительства сама по себе относится к высокорисковым, что оказывает 

достаточно сильное негативное влияние на рейтинг. Еще одним отрицательным 

влиянием на рейтинг является региональная диверсификация, если застройщик 

не осуществляет свою деятельность в Москве или в Санкт-Петербурге. В итоге 

хороший рейтинг могут иметь лишь самые крупные застройщики, которые уже 

успели зарекомендовать себя на рынке, как например ПАО «ПИК СЗ», ПАО 

«Группа ЛСР». 

Из-за того, что строительство считается высокорисковым сектором 

экономики, то и ставки достаточно высокие (12 – 15%). И в каком-то плане 

выпустить облигации сложнее и затратнее привлечения банковского кредита. 

Конечно такой вариант финансирования обладает положительными 

качествами: не требует обеспечения, не привязан к конкретному проекту и нет 

необходимости в подтверждении целевого использования, но все риски, 

связанные с облигационными займами, делают такую процедуру намного более 

дорогой и сложной, чем кредит.  

Нельзя сказать, что облигационный заем – альтернатива проектному 

финансированию, поскольку на протяжении нескольких лет происходит 

активное совмещение банковского кредитования и облигационных займов. Это 

происходит потому что не всегда у банка есть возможность удовлетворить 

необходимость компании в средствах по объему и по сроку привлечения [42].  

Средства, привлекаемые при использовании облигационного займа, 

эффективно могут быть использованы для финансирования до получения 
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проектного финансирования (например, приобретение земельного участка, 

проектные работы). 

Публичное размещение акций компании 

Привлечение средств путем публичного размещения акций происходит 

следующим образом: компания выпускает акции, размещает на фондовой 

бирже, далее инвесторы могут приобретать ценные бумаги этой компании. При 

успешном размещении акций, может быть привлечено большое количество 

инвесторов. 

IPO (Initial Public Offering) – это первичная публичная продажа акций 

компании для всех инвесторов, в том числе в форме депозитарных расписок на 

акции [70]. Благодаря публичному размещению акций компания может 

получить кредиты под залог своих акций. 

Компания проходит достаточно длительный процесс подготовки, для того 

чтобы выйти на IPO, это может занять от нескольких месяцев до года, 

поскольку к публичным организациям предъявляются более строгие 

требования, чем к частным. Чаще всего привлекается андеррайтер, как и при 

облигационных займах. На этом же этапе обычно осуществляется поиск 

инвесторов, готовых приобрести акции компании во время IPO. 

Андеррайтер направляет регулятору инвестиционный меморандум, 

который включает в себя информацию о руководстве и акционерах компании, 

финансовую отчетность, а также проблемы компании и цели привлечения 

денежных средств. Регулятором в России выступает Центральный Банк России 

(ЦБ РФ). После проверки компания договаривается с биржей о размещении 

акций. Далее компания проводит Road Show, во время которого оповещает 

возможных инвесторов о выходе на IPO, проводит рекламную кампанию, 

привлекая для этого СМИ. За несколько недель до IPO наступает период, 

называемый премаркет, когда компания достигает договоренности с 

инвесторами о выкупе акции, как правило, со скидкой, и по предварительной 

стоимости. В день размещения инвесторы приобретают акции по 

фиксированной цене. Однако в процессе размещения может возникнуть 
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переподписка книги заявок. Такое возможно в том случае, если спрос 

превышает предложение, и стоимость акций сильно увеличивается. После 

начала торгов наступает lock-up – это период, в течение которого крупные 

инвесторы, купившие акции на этапе премаркета или IPO, не имеют права их 

продать. Такой период нужен для ограничения количества акций, которые 

выставляются на продажу в первые часы после IPO, чтобы избыточное 

предложение не привело к резкому падению цены акций [70]. 

Помимо возможности привлечения капитала, механизм IPO позволяет 

компании-эмитенту получить целый ряд других преимуществ для дальнейшего 

развития бизнеса: 

1. Ощутимо повышает финансовую репутацию эмитента. 

2. Создает условия для более выгодного размещения долговых 

эмиссионных бумаг, а также для привлечения кредитов под залог акций. 

3. Способствует получению эффективного инструмента оценки текущей 

рыночной стоимости компании и выгодного механизма операций 

слияния/поглощения. 

4. Позволяет компании усиливать свой потенциал за счет включения в 

состав акционеров влиятельных финансовых институтов. 

5. Повышает престиж компании как партнера и контрагента при работе с 

отечественными и иностранными фирмами [19].   

Но несмотря на все это, следует отметить, что механизм IPO достаточно 

сложный и длительный. Его целесообразно применять для крупных компаний, 

которые зарекомендовали себя на рынке, но даже в этом случае публичное 

размещение капитала не может стать основным источником финансирования 

деятельности компании наряду с облигационными займами. 

Анализ всех способов позволяет структурировать источники 

финансирования жилищного строительства, применение которых возможно 

после ужесточения законодательства о долевом строительстве (см. таблицу 1.1). 
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Таблица 1.1  

Источники финансирования жилищного строительства 

№ п/п Источник 

1 Собственные средства. Применяются обычно в смешанной схеме 

финансирования (при проектном финансировании составляют не менее 10% от 

проектной стоимости строительства). 

2 Проектное финансирование. Начиная с 1 июля 2019 года, застройщики 

больше не могут осуществлять строительство новых объектов за счет средств 

участников долевого строительства, основным источником финансирования 

становится банковский целевой кредит.  

3 Жилищно-накопительный кооператив. Использование средств ЖНК для 

строительства не распространено, а недавние изменения в законодательство 

ограничили использование такого источника финансирования (работу с 

застройщиками могут осуществлять только кооперативы, которые были созданы 

до 1 июля 2018 года, остальные кооперативы имеют право завершить строящиеся 

объекты). Исключение составляют кооперативы, осуществляющие строительство 

жилья для льготных категорий граждан или же созданные в рамках банкротства 

застройщика. Законодательно было ограничено создание новых ЖНК 

4 Закрытый паевой инвестиционный фонд. Инвестиции в жилищное 

строительство могут осуществляться в двух формах: ЗПИФ совершает покупку 

недвижимости по договорам долевого участия на начальном этапе строительства и 

далее осуществляет перепродажу; ЗПИФ реализует проект совместно с 

девелопером по контракту fee-девелопмент, т.е. ЗПИФ играет роль инвестора, а 

девелопер осуществляет строительство объекта за вознаграждение. Несмотря на 

то, что данный способ финансирования является оптимальной альтернативной 

проектному финансированию, ЗПИФ не сильно распространены в стране, в 

основном работают с коммерческими объектами.  

5 Облигационные займы. Данный источник финансирования могут 

использовать только застройщики с высоким кредитным рейтингом. В основном 

это крупные компании, которые осуществляют свою деятельность 

преимущественно в Москве и Санкт-Петербурге. Получить облигационный заем 

сложнее, чем банковский кредит, поскольку кредитный рейтинг застройщик 

получает при строгой проверке, которая включает оценку устойчивой финансовой 

модели. В основном крупные компании совмещают использование проектного 

финансирования и облигационных займов, что связано с невозможностью банков 

в полной мере обеспечить финансирование строительства.  

Источник: составлено автором. 

Таким образом, анализ источников финансирования дает понять, что на 

данный момент не существует какой-либо альтернативы проектному 

финансированию. Использование иных источников финансирования либо не 

распространено, либо они применяются совместно с проектным 

финансированием.  

Строительный проект – это сложный процесс, требующий разработки 

стратегии финансирования, учитывающей всевозможные риски, он 

предполагает рассмотрение альтернативных методов финансирования. В 
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редких случаях строительство осуществляется за счет средств одного 

источника. Например, проектное финансирование строительства жилья 

предполагает, что застройщики должны перейти на банковское кредитование 

(замена средств дольщиков), но не все банки могут обеспечить запросы 

застройщиков в полном объеме, поэтому крупные компании активно 

используют облигационные займы совместно с кредитными средствами банков.  

Проекты строительной отрасли отличаются высокой капиталоемкостью, 

длительной инвестиционной фазой, неопределенностью с поступлением 

средств от продаж. Все это должно быть учтено при выборе специфики 

заемных средств, привлекаемых в строительство.  

1.3.  Методы оценки эффективности финансирования 

инвестиционно-строительных проектов 

В последнее время в России наблюдается ухудшение экономической 

ситуации, что негативно сказывается и на отрасли строительства. В период 

самоизоляции были предприняты меры государственной поддержки, 

положительно повлиявшие на увеличение спроса в секторе жилой 

недвижимости, но вместе с этим вводимые ограничения в связи с пандемией 

способствовали прекращению деятельности многих компаний на строительном 

рынке. В такой ситуации девелоперам достаточно сложно принимать решения о 

строительстве новых объектов. В целях успешной реализации проекта 

осуществляется оценка его эффективности, она выполняется на протяжении 

расчетного периода жизненного цикла проекта. Как правило, за начало 

расчетного периода берут момент времени, когда начинается вложение 

инвестиций в проектно-изыскательские работы, а окончание периода 

прописывается в задании инвестиционного анализа [14].  

Эффективность проекта подразумевает соответствие его результатов и 

потраченных средств целям, которые были поставлены участниками проекта, а 

также определенным качественным характеристикам. Можно сделать вывод, 

что в первую очередь при анализе эффективности происходит соотнесение 
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затрат и результатов проекта [23]. Т.е. эффективность финансирования проекта 

в первую очередь характеризуется денежными потоками проекта.  

Денежный поток инвестиционного проекта (cash-flow, CF) – 

совокупность поступлений и выплат денежных средств за весь расчетный 

период времени при выполнении проекта. 

В зависимости от осуществляемой деятельности подразделяют денежные 

потоки:  

1. От операционной деятельности, в случае с ИСП – это строительство и 

реализация объекта недвижимости, является основным потоком денежных 

средств, генерируемых проектом. 

2. От инвестиционной деятельности, в основном характеризуется 

оттоком, это могут быть капитальные вложения для приобретения основных 

средств, активов или их продажа, а также долгосрочные вложения в 

предприятия. 

3. От финансовой деятельности, обеспечивается из внешних источников 

финансирования, например, это могут быть притоки от выпуска акций, 

привлечение заемного капитала и др. [34].  

В ИСП притоки представляют собой поступления денежных средств от 

реализации продукции (выручка от продажи площадей), а оттоки – 

производственные издержки (расходы на приобретение материалов, заработная 

плата работников, уплата процентов по займам и др.).  

Оценка эффективности ИСП является достаточно сложной задачей, 

поскольку строительные проекты характеризуются большой 

продолжительностью, что влияет на повышение неопределенности при анализе 

денежных потоков, а притоки и оттоки средств на всем периоде реализации 

проекта неравномерны.   

На данный момент в законодательстве России действует документ, 

который регламентирует оценку эффективности инвестиционных проектов. В 

соответствии с положениями «Методических рекомендаций по оценке 

эффективности инвестиционных проектов» эффективность реализации ИСП 
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характеризуется совокупностью показателей, взаимосвязанных с потоками 

проекта и предоставляющих возможность оценить преимущества различных 

видов инвестиций [2]. 

Показатели оценки эффективности финансирования ИСП можно 

подразделить таким образом:  

1. В зависимости от обобщающего показателя: 

1.1. Абсолютные, где итоговые показатели – это разница между 

полученной прибылью и затратами, связанными с реализацией проекта. 

1.2. Относительные, где итоговые показатели – это отношение между 

полученной прибылью и затратами, связанными с реализацией проекта. 

1.3. Временные, когда происходит оценка периода окупаемости 

инвестиционных затрат. 

2. По типу сравнения неравномерного денежного потока: 

2.1. Статические, где в целом все денежные потоки одинаковы на всем 

рассматриваемом периоде времени. 

2.2. Динамические, отражают изменение во времени, с учетом приведения 

потоков к какой-то конкретной дате реализации проекта [14]. 

В таблице 1.2 представлены наиболее распространенные показатели 

эффективности финансирования, классифицированные по типу сравнения 

неравномерного денежного потока. 

Таблица 1.2  

Показатели оценки эффективности ИСП 

Статические Динамические 

Чистый доход (NV) Чистый дисконтированный доход (NPV) 

Срок окупаемости инвестиций (PP) Индекс рентабельности инвестиций (PI) 

 

Коэффициент эффективности инвестиций 

(ARR) 

Внутренняя норма доходности (IRR) 

Дисконтированный срок окупаемости (DPP) 

Проанализируем отдельно каждый из показателей. 
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Чистый доход (Net Value, NV) 

Сущность данного показателя заключается в нахождении результата 

разности всех доходов и расходов за определенный период времени от 

конкретного инвестиционно-строительного проекта. Вычисляется по формуле: 

 NV = ∑ (П𝑡 − О𝑡)𝑛
𝑡 ,  (1.1) 

где Пt   – сумма всех притоков денежных средств; 

      Оt   – сумма всех оттоков денежных средств; 

      n    – количество периодов; 

      t     – номер периода. 

Критерий приемлемости: NV > 0, т.е. чем больше значение, тем лучше. 

Чистый доход не предназначен для точного определения эффективности 

инвестиций, поскольку показатель не учитывает изменение стоимости денег во 

времени, размер инвестирования и уровень реинвестирования, т.е. средств, 

полученных от реализации с повторным вложением их в проект. Такой метод 

может применяться только в краткосрочных проектах, что не свойственно 

строительству объектов. Используется данный показатель для анализа 

платежеспособности и при расчете ликвидности.  

Срок окупаемости инвестиций (Pay-back Period, PP) 

Показатель представляет собой период времени от начала осуществления 

ИСП до момента, когда прибыль от проекта станет равной вложенным 

инвестициям. Данный метод упрощенно показывает, сколько понадобится 

времени, для того чтобы возместить первоначальные расходы. Применяется в 

качестве упрощенного способа, для того чтобы рассчитать примерный срок 

возмещения инвестиций, это имеет значение для компаний, осуществляющих 

свою деятельность в странах с нестабильной финансовой системой. Формула 

расчета срока окупаемости выглядит следующим образом:  

 PP = min (n), при котором ∑ 𝑃𝑡
𝑛
𝑡=1  ≥ IC,  (1.2) 

где Pt    – величина сальдо накопленного потока; 

      IC   – размер инвестиций в проект (отток средств). 
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Критерий приемлемости срока окупаемости – наиболее короткий период 

времени, чем быстрее произойдет окупаемость инвестиций, тем лучше. Также, 

как и при вычислении чистого дохода, срок окупаемости инвестиций не 

учитывает изменение стоимости денег во времени, не рассматривается размер 

притоков после наступления окупаемости.  

Коэффициент эффективности инвестиций (Accounting Rate of Return, 

ARR)  

Это достаточно распространенный способ оценки рациональности 

вложения инвестиций в проект, представляет собой соотношение 

среднегодовой прибыли к размеру инвестиций. Вычисляется по формуле: 

 ARR = 
𝑃𝑁

0.5 × (𝐼𝐶+𝑅𝑉)
 ,  (1.3) 

где PN   – среднегодовая чистая прибыль от реализации проекта;  

      RV   – остаточная (ликвидационная стоимость проекта). 

Знаменатель в данном случае представляет собой среднюю величину 

инвестиций, она оценивается только в случае, если не предусмотрены 

остаточные активы после реализации проекта [71]. 

Такой метод целесообразно применять при первичной оценке проекта. 

Преимуществом данного способа оценки является его простота. Недостатки же 

такого способа оценки достаточно существенные: невозможность точно 

просчитать доходы от реализации проекта; не учитывается дисконтирование 

дохода. Таким образом, можно сделать вывод, что все статические показатели 

эффективности ИСП просты в расчете, но имеют серьезную погрешность, 

поскольку не учитывают изменение стоимости денег во времени.  

Чистый дисконтированный доход (Net Present Value, NPV) 

Данный способ оценки относится к динамическим показателям 

эффективности и отражает сумму всех текущих стоимостей денежных потоков 

с учетом ставки дисконтирования.  

Метод заключается в расчете текущей стоимости затрат, необходимых 

для реализации проекта, и текущей стоимости будущих денежных поступлений 

от реализации проекта. После нахождения показателей они сравниваются, и 
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можно понять, сколько вложений нужно было бы сделать в данный момент для 

получения запланированных доходов. 

Расчет данного показателя осуществляется разными методами в 

зависимости от того, за сколько этапов происходит вложение инвестиций. При 

разовом вложении инвестиций формула имеет следующий вид: 

 NPV = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
=  ∑

𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
− 𝐼𝐶𝑛

𝑡=1
𝑛
𝑡=0 ,  (1.4) 

где CFt    – денежный поток проекта в момент времени t; 

        r      – ставка дисконтирования.  

Если же инвестирование осуществляется за несколько этапов, то расчет 

показателя NPV осуществляется по данной формуле:  

 NPV = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
−  ∑

𝐼𝐶𝑡

(1+𝑟)𝑡
 𝑛

𝑡=1
𝑛
𝑡=1 ,  (1.5) 

где ICt   – размер инвестиций в проект в момент времени t. 

Чистый дисконтированный доход дает понять инвестору, насколько 

выгоднее вложить средства в ИСП по сравнению с хранением денег в банке.  

Критерии оценки показателя NPV: 

1. NPV < 0, значит доходы от реализации проекта не смогут покрыть 

риски, характерные для данного проекта, и его следует отклонить. 

2. NPV = 0, в данном случае наблюдается равенство доходов и расходов, 

проект как не приносит прибыли, так и не является убыточным. 

3. NPV > 0, осуществление проекта принесет доход, и его можно 

рассматривать [14].  

Чистый дисконтированный доход является основным из показателей, 

рассматриваемых при оценке ИСП, но при анализе проекта он не может 

являться единственным способом оценки. Недостатками данного показателя 

являются:  

1. Степень неопределенности, поскольку строительство – достаточно 

длительный процесс, расчет показателя NPV не может гарантировать точного 

результата, всегда есть какая-то степень неопределенности. 
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2. Срок реализации проекта, плановая дата сдачи объекта в эксплуатацию 

не всегда совпадает с реальной, поскольку по ряду причин сроки выполнения 

работ могут сдвигаться. 

3. Шаг расчета платежей, обычно платежи осуществляются в 

произвольные промежутки времени, для расчета требуется периодичный 

характер, равный платежам по кредитам. 

4. При расчете принимается единая процентная ставка для всех 

инвестиций, что на практике встречается редко, поскольку обычно 

финансирование осуществляется по смешанной схеме, у кредитных денег и 

иных заемных средств не может совпадать ставка.  

Несмотря на все отрицательные стороны данного метода, расчет чистого 

дисконтированного дохода имеет важное преимущество, учитывает изменение 

стоимости денег во времени. 

Индекс рентабельности инвестиций (Profitability Index, PI) 

Данный показатель также отражает эффективность вложения инвестиций 

и характеризует прибыль на единицу затрат. Он рассчитывается по формуле: 

 PI = 
𝑁𝑃𝑉

𝐼𝐶
 = ∑

𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
/𝐼𝐶0

𝑛
𝑡=1 ,  (1.6) 

где IC0   – первоначально затраченный инвестиционный капитал. 

Критерий приемлемости индекса рентабельности: чем больше значение 

PI, тем выше эффективность вложения инвестиций.  

Также существует и дисконтированный индекс доходности инвестиций 

(Discounted Profitability Index, DPI), который отражает не единовременные 

вложения инвестиций, а затраты на протяжении всего процесса реализации 

проекта. Получение данного показателя осуществляется путем 

дисконтирования всех последующих инвестиционных вложений. Формула 

имеет следующий вид: 

 DPI = 
∑

𝐶𝐹𝑡
(1+𝑟)𝑡

𝑛
𝑡=1

∑
𝐼𝐶

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=0

 ,  (1.7) 

где IC   – величина вложенного капитала. 
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Необходимость в расчете данного показателя заключается в том, что 

обычно при реализации ИСП происходит поэтапное предоставление средств, а 

не единовременное. Если значение данного показателя больше единицы, то 

проект проходит по данному критерию, в противном случае стоит исключить 

ИСП из рассмотрения.  

Важным недостатком метода является степень его неопределенности. 

Невозможно точно спрогнозировать, какими будут доходы от реализации 

проекта. Чаще всего индекс рентабельности инвестиций рассчитывается, при 

сравнительном анализе нескольких инвестиционно-строительных проектов 

[14]. Если проекты характеризуются иными равнозначными показателями, то 

выгоднее будет тот, у которого значение PI (DPI) больше. 

Внутренняя норма доходности (Internal Rate of Return, IRR) 

Внутренняя норма доходности представляет собой такую ставку 

дисконтирования, при которой значение чистого дисконтированного дохода 

равно нулю. Другими словами, это ставка дисконта, при которой 

дисконтированные доходы от реализации проекта равны инвестиционным 

вложениям, т.е. данный показатель отражает наиболее приемлемую ставку 

дисконта, которая бы позволила вложить средства без убытков для инвестора 

[31].  

 IRR = i, при котором NPV = 0 (1.8) 

Показатель IRR можно вычислить по формуле: 

 IRR = (𝑟1 +
𝑁𝑃𝑉

𝑁𝑃𝑉1−𝑁𝑃𝑉2
× (𝑟2 − 𝑟1)) × 100% ,  (1.9) 

где r1   – ставка дисконтирования, при которой показатель NPV > 0; 

      r2    – ставка дисконтирования, при которой показатель NPV < 0; 

  NPV1  – величина положительного NPV; 

 NPV2   – величина отрицательного NPV. 

Недостатками данного метода являются: большое количество значений, 

которые зависят от того сколько раз поменяется знак денежных потоков ИСП, 

а, следовательно, и большой риск ошибиться в расчетах; нельзя учесть уровень 
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реинвестирования; не показывает результат инвестиций в абсолютных 

значениях. Применяется показатель внутренней нормы доходности для 

определения уровня рентабельности проекта и для сравнения нескольких ИСП 

в зависимости от их длительности. 

Дисконтированный срок окупаемости (Discounted Pay-back Period, 

DPP) 

Ранее уже был рассмотрен показатель срок окупаемости, в отличие от 

него дисконтированный срок окупаемости учитывает изменение стоимости 

денег во времени, что и является его существенным преимуществом. 

Формула расчета DPP выглядит следующим образом: 

 DPP = min n, при котором ∑
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
𝑛
𝑡=1 > 𝐼𝐶0,  (1.10) 

где n    – число периодов; 

     IC0  – первоначально затраченный инвестиционный капитал. 

Исходя из формул показателей PP и DPP видно, что значение 

дисконтированного срока окупаемости будет больше, поэтому проект, 

прошедший по показателю PP, может оказаться неприемлемым при 

рассмотрении по показателю DPP [14].  

Недостатками такого метода являются: невозможность определения при 

знакопеременных денежных потоках; не определяется размер денежных 

потоков после точки окупаемости [42]. В основном данный показатель имеет 

второстепенное значение по сравнению с NPV или IRR, но в частных случаях 

играет ключевую роль при анализе финансовой эффективности. Например, 

когда ИСП очень рискованный и предпочтительнее будет наименьший срок 

окупаемости. Также данный показатель позволяет судить о ликвидности 

проекта.  

Анализ методов оценки эффективности инвестиционно-строительного 

проекта показывает, что не существует какого-то единого показателя, который бы 

позволил принять решение о начале реализации проекта. Рассмотрение ИСП 

должно носить всесторонний характер, учитывать все методы и принятие решения 

должно происходить только при комплексном изучении всех параметров.  
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2. Анализ финансирования инвестиционной строительной деятельности 

ПАО "ПИК СЗ" 

2.1. Организационно-экономическая характеристика предприятия  

ПАО «ПИК СЗ» (Публичное акционерное общество «ПИК-

специализированный застройщик») – российская девелоперская и строительная 

компания со штаб-квартирой в Москве.  

Организация была основана в 1994 году, она занимается 

проектированием, строительством и продажей жилья комфорт-класса. Помимо 

этого, компания производит строительные материалы, что включает в себя 

железобетонные сборные панели, оконные рамы и другие конструкции, 

которые в основном используются в собственном строительстве. 

С начала своего существования группой ПИК было построено и введено в 

эксплуатацию более 27 млн кв. м жилья, что обеспечило квартирами около 2 

млн человек. Земельный банк компании оценивается в 16 млн кв. м. По 

состоянию на 2021 год реализуется 88 проектов комплексной застройки. ПАО 

«ПИК СЗ» является одним из застройщиков, включенных в перечень 

системообразующих предприятий российской экономики [44].   

В конце 2016 года группой «ПИК» была приобретена компания 

«Мортон», которая на тот момент являлась основным конкурентом. В 

дополнение к этому ПАО «ПИК СЗ» получили земельный банк общим объемом 

4,6 млн кв. м (в основном в Московской области), а также современный 

домостроительный комбинат. После слияния организаций объемы 

строительства группы компаний «ПИК» существенно увеличились. И уже в 

течение нескольких лет подряд компания занимает лидирующую позицию в 

рейтинге крупнейших застройщиков России в сегменте массового жилья. Если 

рассматривать другие сегменты: бизнес-класс и элитное жилье – группа «ПИК» 

не вошла даже в пятерку лидеров [55]. Это связано с тем, что деятельность 

ПАО «ПИК СЗ» полностью сосредоточена на строительстве массового жилья, 

поскольку это самый крупный сегмент рынка, он более устойчивый в периоды 
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экономического спада. Несмотря на это, несколько проектов группы компаний 

все же относятся к сегменту бизнес-класса.  

Основным конкурентным преимуществом ГК «ПИК» являются быстрые 

сроки возведения объектов недвижимости. Компанией были разработаны 

собственные серии домостроения с более удобными планировками, которые 

предусматривают характеристики комфорт-класса, а не эконом-класса.  

Основные финансово экономические показатели деятельности ПАО 

«ПИК СЗ» за 2017 – 2020 гг. представлены в таблице 2.1. 

Таблица 2.1  

Основные финансово-экономические показатели ПАО «ПИК СЗ» за 

2017–2020 гг. млн руб. 

Показатель 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 

Выручка 175 134 209 060 280 635 380 161 

Себестоимость (146 741) (169 167) (204 928) (275 976) 

Валовая прибыль 28 393 39 893 75 707 104 185 

Коммерческие 

расходы (5 670) (4 546) (8 125) (6 264) 

Административные 

расходы 
(8 466) (2 581) (10 631) (10 755) 

Прибыль от 

реализации 14 257 32 766 56 951 87 166 

Прочие доходы 1 128 508 3 624 2 096 

Прочие расходы (6 233) (2 823) (20) (1 363) 

Прибыль до 

налогообложения 
9 152 30 451 60 555 87 899 

Налог на прибыль (423) (7 553) (14 125) (18 782) 

Чистая прибыль 8 729 22 898 46 430 69 117 

По данным таблицы можно наблюдать следующее: объем выручки за 

рассматриваемый период увеличился на 205 027 млн руб. или на 117%; вместе с 

тем возросла и себестоимость на 129 235 млн руб. или же на 88%. В связи с 

этим валовая прибыль предприятия также увеличилась на 75 792 млн руб. 

(267%).  

Рентабельность продаж на протяжении всего рассматриваемого периода 

увеличивается, в 2017 году она составила 16,2%; в 2018 – 19,1%; в 2019 – 27%; 

в 2020 – 27,4%. Это может свидетельствовать о более высоких темпах роста 

доходов по сравнению с затратами.  
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На рисунке 2.1 представлена диаграмма динамики основных финансово-

экономических показателей деятельности ГК «ПИК». 

 

Рис. 2.1 Динамика финансово-экономических показателей ПАО «ПИК 

СЗ» 

Наглядно видно, как более быстрыми темпами возрастает прибыль от 

реализации по сравнению с себестоимостью производства. А по данным 

рентабельности продаж можно судить и о темпах роста чистой прибыли 

компании. 

Таблица 2.2  

Абсолютные и относительные изменения финансово-экономических 

показателей 

Показатели 

Абсолютное изменение Относительное изменение 

2017 - 

2018 гг. 

2018 - 

2019 гг. 

2019 - 

2020 гг. 

2017 - 

2018 гг. 

2018 - 

2019 гг. 

2019 - 

2020 гг. 

Выручка 33 926 71 575 99 526 19,4% 34,2% 35,5% 

Себестоимость 22 426 35 761 71 048 15,3% 21,1% 34,7% 

Валовая прибыль 11 500 35 814 28 478 40,5% 89,8% 37,6% 

Коммерческие расходы -1 124 3 579 -1 861 -19,8% 78,7% -22,9% 

Административные 

расходы 
-5 885 8 050 124 -69,5% 311,9% 1,2% 

Прибыль от реализации 18 509 24 185 30 215 129,8% 73,8% 53,1% 

Прочие доходы -620 3 116 -1 528 -55,0% 613,4% -42,2% 

Прочие расходы -3 410 -2 803 1 343 -54,7% -99,3% 6715,0% 

Прибыль до 

налогообложения 
21 299 30 104 27 344 232,7% 98,9% 45,2% 

Налог на прибыль 7 130 6 572 4 657 1685,6% 87,0% 33,0% 

Чистая прибыль 14 169 23 532 22 687 162,3% 102,8% 48,9% 
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По данным таблицы 2.2 видно изменение за период основных 

показателей. Следует обратить внимание, что в отличие от выручки и 

себестоимости, темпы прироста прибыли от реализации и чистой прибыли 

снижаются, несмотря на то что динамика остается положительной. Это также 

отразилось на изменении показателя рентабельности.  

Можно сделать вывод, что большинство показателей имеют тенденцию 

роста в рассматриваемом периоде, а, следовательно, деятельность ПАО «ПИК 

СЗ» можно считать эффективной.  

Для сравнения показателей эффективности активов использовались 

средние значения по отрасли в сегменте крупных строительных компаний [67]. 

В таблице 2.3 представлены данные согласно отчетности ПАО «ПИК СЗ», а 

также нормативные значения показателей.  

Таблица 2.3 

Комплексный показатель финансовой устойчивости застройщика за 2018 

– 2020 гг. 

Показатель 2018 2019 2020 Балл Весовой 

коэффициент 

Показатели эффективности использования активов 

Рентабельность активов 5,8% 9,5% 13,3%  

1 

 

0,33 Среднее значение по 

отрасли 

> 1,9% > 2,6% > 2,1% 

Рентабельность продаж 11,0% 16,5% 18,2%  

1 

 

0,33 Среднее значение по 

отрасли 

> 4,0% > 4,4% > 6,5% 

Коэффициент автономии 0,26 0,25 0,34  

1 

 

0,33 Среднее значение по 

отрасли 

> 0,13 > 0,14 > 0,13 

Итого 3 1 

Показатели по методике Минстроя РФ 

Показатель 

обеспеченности 

обязательств 

245 81 19  

1 

 

0,33 

Нормативное значение  ≥ 1 ≥ 1 ≥ 1 

Показатель целевого 

использования средств 

1,25 1,02 1,05  

0 

 

0 

Нормативное значение ≤ 1 ≤ 1 ≤ 1 

Показатель количества 

собственных средств 

застройщика 

 

≥ 10% 

 

≥ 10% 

 

≥ 10% 

 

1 

 

0,33 

Итого 2 0,66 

Показатель финансовой устойчивости компании-застройщика 0,83 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml



49 
 

При соответствии показателя компании нормативному значению, 

назначается 1 балл, что соответствует весовому коэффициенту 0,33. В 

противном случае назначается балл 0. Далее весовые коэффициенты от трех 

значений суммируются, и производится сложение двух итоговых показателей с 

учетом весового коэффициента 0,5.  

Значение комплексного показателя финансовой устойчивости для ПАО 

«ПИК СЗ» получилось равным 0,83. 

Основная деятельность «ПИК» сосредоточена преимущественно в 

Москве и Московской области, где объем производства составляет примерно 

88% от всей реализуемой недвижимости, кроме того, организация осуществляет 

свою деятельность и в других городах: Санкт-Петербург и Ленинградская 

область, Ростов-на-Дону, Обнинск, Калуга, Новороссийск, Ярославль, 

Екатеринбург и Тюмень, где общий объем достаточно невелик и составляет 

всего 12% (см. рис. 2.2). 

 

Рис. 2.2 Диаграмма объема реализации недвижимости по регионам в тыс. 

кв. м за 2020 год 

В денежном выражении ситуация складывается похожим образом, 

лидером является Москва (221 млрд руб.), далее Московская область (97 млрд 

руб.), а на регионы приходится незначительная доля, порядка 22,7 млрд руб., 

что составляет 6,6% от всего реализуемого объема недвижимости. 
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Рынок Москвы и Московской области остаются наиболее 

востребованными для застройщика, это связано с их высокой 

маржинальностью, чего нельзя сказать о других регионах страны, где 

стоимость кв. м недвижимости значительно ниже. Весной 2019 года компания 

запустила новый сервис – ПИК-Франшиза. Концепция такого сервиса 

предполагает реализацию партнерских отношений с девелоперами регионов. 

Потенциальные партнеры, заинтересованные в работе с крупным 

застройщиком, отправляют заявку и проходят оценку, после чего могут принять 

участие в данной программе.  

ПИК-Франшиза достаточно выгодна для застройщиков в регионах, 

поскольку после изменения схемы долевого строительства не каждая компания 

может получить проектное финансирование. Именно привлечение 

финансирования от банков-партнеров – главная услуга, которую предоставляет 

ПАО «ПИК СЗ». Сервис содержит и другие предложения по организации 

строительства: разработка архитектурной концепции проекта; 

консультационная поддержка строительства и продаж; поставка материалов, 

производимых «ПИК»; предоставление технологий строительства и многое 

другое. В целом система ПИК-Франшизы направлена на увеличение 

финансовой эффективности строительных проектов.  

Еще одним направлением деятельности «ПИК» является программа 

реновации жилья, которая пока что комплексно осуществляется только в 

Москве, она была утверждена 1 августа 2017 года и предусматривает 

расселение порядка 350 тыс. квартир. В данную программу включено 5174 

жилых дома, а первые покупатели квартир в новостройках смогли заселиться 

уже в феврале 2018 года [66]. 

ПАО «ПИК СЗ» стала одной из компаний, принявших участие в 

строительстве жилых домов по программе реновации. Группа заключила 

контракты на сумму 40 млрд руб., что составило около 42% всех подрядов по 

данной программе. 
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«ПИК» осуществляет проектирование и строительство жилых домов 

общей площадью 686 тыс. кв. м, это объекты в Кузьминках, Перово, Люблино, 

Северном и Восточном Измайлово, Царицыно, Головинском районе и 

Хорошево-Мневниках [47].  

Можно сделать вывод, что ПАО «ПИК СЗ» заинтересованы не только в 

реализации собственных проектов, но также исследует рынок в целях 

внедрения новых идей, что способствует росту самой компании. Несмотря на 

такую занятость, «ПИК» использует новые наработки и при реализации 

проектов основной деятельности.  

С 2018 года в России начался переход на проектное финансирование 

строительства объектов недвижимости. Компания «ПИК» первой в отрасли 

стала использовать счета эскроу, это произошло еще до того, как вступили в 

силу обязательные требования о применении проектного финансирования для 

всех застройщиков. 

Поскольку ПАО «ПИК СЗ» является системообразующим предприятием, 

то для компании были приняты послабления. Объекты с готовностью 6% 

(вместо 30%) могли достраиваться по старым правилам, но несмотря на это 

большинство проектов все равно были переведены на использование счетов 

эскроу. 

Первая сделка компании по проектному финансированию была 

заключена с банком ВТБ в 2018 году. ГК «ПИК» получили финансирование в 

размере 19,9 млрд руб. для осуществления строительства жилого комплекса 

«Дмитровский парк», это соглашение стало крупнейшим в России по объему 

финансирования. Для реализации такого проекта девелопером совместно с 

банком было разработано IT-решение, позволяющее осуществлять контроль в 

онлайн-режиме за использованием кредитных средств и следить за ходом 

выполнения проекта. Такое решение позволило производить обмен 

информацией и документами автоматически. Для покупателей жилой 

недвижимости был создан отдельный сервис, упростивший клиентам 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml



52 
 

(физическим лицам) открытие счетов эскроу, для этого нужно было 

предоставить только паспорт и договор долевого участия [58]. 

 

Рис. 2.3 Привлечение проектного финансирования ПАО «ПИК СЗ» 

По оценкам руководства, переход ПАО «ПИК СЗ» на расчеты с 

покупателями с использованием счетов эскроу не оказывает существенного 

влияния на способность Группы своевременно оплачивать свои обязательства, 

и по расчетам уже к 2023 году компания сможет полностью завершить переход 

на проектное финансирование. По диаграмме (см. рис. 2.3) видно, как 

увеличивается использование банковского финансирования компанией.  

В 2020 году строительная отрасль столкнулась с множеством трудностей: 

из-за пандемии по всей России были введены карантинные ограничения, что 

привело к снижению деловой активности; реальные доходы населения 

снизились. Это не помешало «ПИК» продолжать свою деятельность в период 

самоизоляции, поскольку компания является системообразующим российским 

предприятием. 

В целом за отчетный период объемы реализации недвижимости 

возрастают, а карантинные ограничения не оказали существенного влияния на 

деятельность «ПИК», несмотря на то что в целом на отрасль они повлияли.  

Одна из причин, позволившая «ПИК» сохранить объемы реализации – 

онлайн-сервис продаж. В декабре 2019 года группа «ПИК» совместно с ПАО 

«Сбербанк» впервые на российском рынке запустили онлайн-сервис, 
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позволяющий оплачивать стоимость квартиры по банковским картам. Такая 

услуга стала возможной благодаря снижению тарифов платежных систем. 

Сервис позволяет оплачивать не только стоимость квартиры, но также машино-

мест и кладовых помещений. 

Другой причиной является новая программа льготной ипотеки и 

дополнительные субсидии со стороны государства. Льготной ипотекой могут 

воспользоваться не только семьи с детьми, основное требование к заемщику – 

гражданство РФ, а процентная ставка составляет 6,5% годовых на весь срок 

кредита.  

Таблица 2.4 

Доля ипотечных сделок в общем объеме реализации недвижимости ПАО 

«ПИК СЗ» 

  2020 2019 2018 2017 

Доля ипотечных сделок, % 76 66 65 60 

По данным таблицы 2.4 можно заметить, что льготная ипотека оказала 

положительное влияние на спрос недвижимости Группы, показатели 

продолжают увеличиваться, что может свидетельствовать о востребованности 

продукции компании, по состоянию на 1 квартал 2021 года такая доля 

составила уже 77%. Сильный рост выручки и увеличение доли ипотечных 

сделок может свидетельствовать о наращивании продаж быстрыми темпами. 

При ускорении роста продаж предприятие инвестирует дополнительные 

средства для наращивания объемов строительства, вместе с тем возрастает и 

себестоимость. Также такой рост может свидетельствовать об увеличении 

затрат на персонал и развитие инфраструктуры в целом. 

В данном случае компании нужно ориентироваться не только на 

увеличение спроса, но и оценивать собственные возможности, поскольку у 

ПАО «ПИК СЗ» на данный момент существует сильная зависимость от 

государственного субсидирования ставки по ипотеке, чем и обеспечен высокий 

спрос на недвижимость. При отмене программы льготной ипотеки может 

произойти резкое падение спроса, при том что объемы производства сильно 

возросли. Это может привести к негативным последствиям, когда средства на 
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счетах эскроу будут накапливаться медленными темпами, соответственно 

возрастет и процентная ставка по кредиту, произойдет снижение 

рентабельности проектов.  

Для того чтобы избежать таких проблем в будущем, компании нужно 

снизить темпы объема ввода новых площадей, чтобы рост основных 

показателей происходил более плавно, это позволит избежать серьезных 

последствий при отмене льготной ипотеки. Также благоприятным решением 

может стать расширение деятельности ПИК-Франшизы, поскольку на данном 

этапе это будет очень востребованным на рынке, многие застройщики не имеют 

возможности самостоятельно осуществлять деятельность в рамках проектного 

финансирования. Реализация таких проектов поспособствует стабилизации 

компании в текущих условиях. 

Еще одним негативным моментом является уровень потребительских 

качеств недвижимости Группы «ПИК». В 2020 году впервые в России был 

опубликован рейтинг застройщиков в зависимости от потребительских качеств 

новостроек. Компания «ПИК» в данном рейтинге заняла лишь 103 место, 

несмотря на лидирующую позицию по объемам ввода жилья [56].  

Таким образом, несмотря на все положительные характеристики 

компании: увеличение объема реализации; рост основных показателей 

экономической эффективности, на данный момент спрос на недвижимость 

ПАО «ПИК СЗ» очень сильно зависит от государственной поддержки, что 

достаточно рискованно, поскольку льготную программу ипотеки могут 

отменить уже в ближайшем будущем. Возможно именно по этой причине 

компания старается реализовывать новые проекты, такие как ПИК-Франшиза.  

2.2. Оценка эффективности финансирования инвестиционно-

строительного проекта 

Как уже говорилось ранее, ПАО «ПИК СЗ» является лидером отрасли по 

возведению объектов жилой недвижимости комфорт-класса. Рассматриваемый 

проект также относится к сегменту комфорт-класса.  

Основные данные по проекту представлены в таблице 2.5. 
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Таблица 2.5 

Информация об объекте 

Адрес застройки г. Москва, ул. Цимлянская, вл. 3 

Площадь земельного участка, кв. м 16 990,4 

Этажность 18 

Количество корпусов 1 

Общая площадь жилых помещений, 

кв. м 
29 877,3 

Количество квартир по типу:   

1 комн. квартира-студия 106 

1 комн. квартира 207 

2 комн. квартира  202 

3 комн. квартира  78 

Машино-места, шт. 159 

Кладовые, шт. 190 

Первоначальным этапом является разработка графика финансирования 

(см. приложение А), что является неотъемлемой частью процесса планирования 

строительного проекта. Он позволяет оценить (укрупненно) все предпроектные 

и строительные процессы во времени, необходимый объем финансирования для 

каждого периода. В данном случае для графика финансирования единицей 

времени является квартал. 

Строительство началось в 3 квартале 2018 года, а завершилось во 2 

квартале 2020 года. Наибольшие затраты были предусмотрены в 1 и 2 

кварталах 2019 года. Это связано с окончанием работ подземного цикла и 

началом выполнения надземных конструкций.  

Далее выполняется разработка плана продаж (см. приложение Б). После 

получения разрешения на строительство может начинаться оформление 

договоров долевого участия. 

По данным Сбербанка обычно за первую половину срока строительства 

реализуется порядка 50% всех квартир, это характерно для крупных 

застройщиков (уже зарекомендовавших себя на рынке) при продаже жилья в 

сегменте комфорт- и эконом-класса. За вторую половину срока строительства 

продается еще около 30 – 35% квартир, оставшиеся 15 – 20% – после сдачи 

объекта в эксплуатацию [36].  
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Это связано с тем, что на начальных этапах строительства намного 

выгоднее приобретать квартиру, в отличие от уже завершенного строительства. 

С переходом на проектное финансирование прогнозировалось сокращение 

разницы между начальной и окончательной стоимостью продажи квартир, но 

анализ объектов ПАО «ПИК СЗ» показывает, что стоимость квартиры для 

проектов, осуществляемых при проектном финансировании, также возрастает 

на этапах строительства (см. таблицу 2.6).  

Таблица 2.6 

Изменение стоимости продажи квартир ПАО «ПИК СЗ» 

Объект 
Стоимость кв. м, тыс. руб. 

Изменение 
окт.20 май.21 

Красноказарменная, 15 

1 комн. квартира 247,4 315,1 27% 

2 комн. квартира 219,2 270,8 24% 

3 комн. квартира 196,5 235,8 20% 

ЖК "Дмитровский парк" 

1 комн. квартира 231,8 266,8 15% 

2 комн. квартира 186,4 230,0 23% 

3 комн. квартира 180,2 214,8 19% 

Ильменский, 17 

1 комн. квартира 256,7 328,1 28% 

2 комн. квартира 201,4 248,3 23% 

3 комн. квартира 194,2 221,0 14% 

Строительство всех объектов началось в 2020 году, после вступления в 

силу поправок в 214-ФЗ, т.е. их финансирование осуществляется с 

привлечением банковского кредита и использованием счетов эскроу. Можно 

сделать вывод, что переход на проектное финансирование не изменил того 

факта, что приобретение квартиры на этапе строительства значительно 

выгоднее, чем после окончания строительства. 

Изменение стоимости продажи кв. м в однокомнатных квартирах 

рассматриваемого объекта показано на диаграмме ниже (см. рис. 2.4). По ней 

видно, что на начальных этапах строительства цена меняется незначительно, а 

дальше начинается резкий рост стоимости квадратного метра. 
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Рис. 2.4 Изменение стоимости продажи 1 кв. м жилья в однокомнатных 

квартирах в зависимости от года 

План продаж машино-мест сформирован с учетом сезонности. Как 

правило, большим спросом они начинают пользоваться ближе к зиме, т.е. в 1 и 

4 кварталах, частично в 3 квартале.  

Во многих своих объектах ПАО «ПИК СЗ» проектирует кладовые 

помещения. Это является практичным решением для жителей домов комфорт-

класса, в которых квартиры обычно не отличаются большим метражом. 

Несмотря на это, в целом по стране кладовые помещения чаще 

предусматриваются в сегменте элитной недвижимости (42,3%) и бизнес-классе 

(38,5%), для комфорт-класса значение данного показателя составляет всего 12 – 

17%. Спрос на такие помещения достаточно высокий, по статистике в 

приобретении кладовых заинтересованы от 50 до 90% покупателей квартир. 

Следует также отметить, что при выборе жилья покупатель предпочтет объект, 

в котором предлагаются отдельные кладовые помещения [33]. 

После составления календарного графика финансирования и плана 

продаж помещений производится расчет денежных потоков (см. приложения В, 

Г).  

 Для анализа эффективности использования механизма поэтапного 

раскрытия счетов эскроу, расчет денежных потоков будет произведен по двум 

разным схемам: 
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1. С использованием механизма проектного финансирования, 

применяемого на данный момент в России. Раскрытие средств на счетах эскроу 

будет произведено после ввода объекта в эксплуатацию.  

2. С использованием механизма проектного финансирования с поэтапным 

раскрытием счетов эскроу. Денежные средства для оплаты кредита будут 

поступать застройщику в 3 этапа, сумма средств соответственно равна 

проценту готовности объекта недвижимости (1 этап – 40%; 2 этап – 80%; 3 этап 

– 100%). На данный момент не существует какой-либо методики по 

определению этапов строительства в рамках строительного надзора. Учет 

процента готовности объекта будет определяться в зависимости от объема уже 

выполненных работ. Оптимальным и достаточно простым вариантом является 

расчет отношения площади созданной части объекта к общей площади здания. 

К прямым затратам проекта относится арендная плата за земельный 

участок, она рассчитывается в размере 2% от кадастровой стоимости 

земельного участка. 

774 442 × 0,02 = 15 488,84 тыс. руб. в год. 

Право аренды у застройщика прекращается с момента регистрации права 

собственности первого участника долевого строительства, т.е. арендные 

выплаты производятся до сдачи объекта в эксплуатацию. 

Налог на прибыль начинает применяться в 3 квартале 2020 года, при 

сдаче объекта в эксплуатацию, поскольку окупаемость проекта происходит 

сразу после раскрытия счетов эскроу в двух рассматриваемых вариантах.  

Налог составляет 20% от прибыли, в первом квартале он уплачивается от 

суммы поступлений денежных средств от продажи объектов недвижимости по 

ДДУ в данном квартале и списания средств с эскроу счетов за вычетом остатка 

ссудной задолженности на конец периода, коммерческих расходов данного 

квартала, а также за вычетом суммы процентных начислений по кредиту и 

собственных средств, вложенных в проект. 
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В последующих кварталах данный налог считается от разницы между 

поступлениями денежных средств от продажи объектов недвижимости по 

договорам долевого участия и коммерческими расходами в квартале. 

Процентная ставка по проектному финансированию рассчитывается по 

формулам: 

 Если СЗ > Э, то ПС = (Э × СС+ (СЗ – Э) × БС) / СЗ, (2.1) 

 если Э > СЗ, то ПС = макс. [(СЗ × СС – (Э – СЗ) ×Д) / СЗ; 0,01%], (2.2) 

где ПС    – процентная ставка по проектному финансированию; 

        Э   – сумма денежных средств на всех счетах эскроу, открытых в 

рамках реализации площадей объекта, соответствующей кредитной линии; 

        СС – специальная процентная ставка по кредитной линии (ставка, 

применяемая к части ссудной задолженности в пределах суммы денежных 

средств, размещенных на счетах эскроу), равна 3,5% годовых; 

        СЗ  – остаток ссудной задолженности по Кредитной линии, открытой 

для финансирования соответствующего объекта; 

        БС – базовая ставка по Кредитной линии (ставка, применяемая к 

части ссудной задолженности свыше суммы денежных средств на счетах 

эскроу), равна 9,6% годовых; 

         Д – устанавливаемая банком для каждой кредитной линии 

фиксированная депозитная ставка, равна 4,5% годовых. 

Расчет процентов производится по второй формуле, начиная со 2 

квартала 2019 года (для варианта с раскрытием счетов после сдачи объекта в 

эксплуатацию), когда сумма средств на счетах эскроу превысила остаток 

ссудной задолженности. Для варианта с поэтапным раскрытием превышение 

средств на счетах ссудной задолженности происходит в 3 квартале 2018 года. 

Для данного проекта основными показателями эффективности являются 

чистый дисконтированный доход, а также срок окупаемости проекта. 

Окупаемость, как уже говорилось ранее, в обоих случаях наступает сразу 

после раскрытия счетов эскроу в 3 квартале 2020 года. 
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Для нахождения значений чистого дисконтированного дохода 

необходимо посчитать ставку дисконтирования. Она определяется по формуле: 

 Rd = rf + rn + rl + ri, (2.3) 

где rf   – безрисковая ставка дохода, принимаем равной ключевой ставке 

Банка России, 5% [35]; 

       rn   – премия за риск вложения в недвижимость, 2% (принимаем как 

среднюю ставку страхования недвижимости); 

        rl   – премия за низкую ликвидность недвижимости, рассчитывается 

по формуле: 

 rl =
rf×L

Q
, (2.4) 

где L   – период экспозиции, равный 3 месяца [62];  

      Q   – общее количество месяцев в году. 

rl = 
5%×3

12
 = 1,25% 

        ri  – премия за инвестиционный менеджмент. Данный показатель 

зависит от значимости и качества менеджмента в процессе реализации проекта, 

принимается в диапазоне 1 – 5% [54]. Согласно годовой отчетности ПАО «ПИК 

СЗ» степень влияния на прибыль и выручку фактора «Сильный менеджмент» 

является высокой, поэтому принимаем премию равной 4%. 

Rd = 5 + 2 + 1,25 + 4 =12,25% 

Далее находим коэффициент дисконтирования по формуле: 

 Kd = 1 / (1 + Rd) 
n/4 (2.5) 

Ставка дисконтирования для 3 квартала 2020 года: 

Kd = 1 / (1 + 0,1225) 10/4 = 0,79 

Графики окупаемости при двух вариантах финансирования представлены 

на рисунке 2.5. 
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Рис. 2.5 Графики окупаемости проекта ПАО «ПИК СЗ» 

Анализ расчета денежных потоков при использовании двух различных 

механизмов финансирования позволяет сделать вывод, что раскрытие счетов 

эскроу на этапах строительства способствует снижению процентной ставки по 

кредиту, что влияет на себестоимость строительства. 

Чистая прибыль от реализации всех площадей объекта жилищного 

строительства при раскрытии счетов эскроу после сдачи объекта в 

эксплуатацию составляет 683 177,74 тыс. руб. Для второго расчета с поэтапным 

раскрытием счетов – 715 568,47 тыс. руб. Относительная разница прибыли при 

реализации проекта двумя способами составляет примерно 4,7%.  

Можно говорить о том, что поэтапное раскрытие счетов эскроу является 

достаточно эффективным механизмов, позволяющим снизить себестоимость 

строительства и обеспечить большую доступность жилья для покупателей. Это 

особенно важно для объектов эконом- и комфорт-класса, где даже небольшое 

изменение стоимости может достаточно сильно повлиять на спрос. 
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Несмотря на положительный результат рассматриваемого проекта, в 

целом по отрасли такая схема не сможет применяться, поскольку большое 

количество застройщиков не будет соответствовать требованиям для 

поэтапного раскрытия счетов. Механизм станет доступным в основном для 

крупных застройщиков, реализующих большие объемы жилья в регионах с 

высокой рентабельностью. 

Внедрение поэтапного раскрытия счетов эскроу может положительно 

сказаться на увеличении доступности жилья в новостройках. Необходимо 

создавать благоприятные условия для осуществления деятельности надежных 

застройщиков. Это позволит снизить стоимость продажи жилых площадей без 

ухудшения качества продукции. 
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3. Проблемы и перспективы развития финансирования инвестиционно-

строительной деятельности 

3.1. Проблемы проектного финансирования в строительстве 

Изменения, коснувшиеся 214-ФЗ существенно преобразовали систему 

взаимодействия основных участников долевого строительства, документ был 

дополнен такими понятиями, как «проектное финансирование» и «счет эскроу». 

По новым правилам произошло перераспределение рисков, и появился еще 

один субъект во взаимоотношениях – банк. Данные поправки направлены на 

защиту прав дольщиков и ужесточение контроля за расходованием средств 

застройщиком, но внедрение механизма «проектного финансирования» 

поспособствовало появлению множества новых проблем для основных его 

участников.  

По новым правилам банк играет ключевую роль во взаимоотношениях с 

застройщиком, что подразумевает финансирование большей части проектов 

строительства жилья по всей стране, а также контроль за целевым 

расходованием средств.  

На данный момент банковскую сферу в России нельзя считать 

устойчивой. Нередко у отдельных банков отзывают лицензию из-за того, что 

они не отвечают критериям надежности. Даже список учреждений, которые 

могут осуществлять работу с застройщиками по новым правилам постоянно 

меняется. По состоянию на май 2021 года в перечень аккредитованных банков, 

которые имеют право открывать счета эскроу, входит 92 учреждения [46]. Из 

них больше половины не готовы оказывать услуги застройщикам, поэтому в 

некоторых регионах проектное финансирование можно получить максимум в 2 

– 3 организациях. А согласно анализу филиалов сети банков, в 60 субъектах 

России работу с застройщиками может осуществлять исключительно Сбербанк. 

При этом сами отделения данного учреждения, которые готовы работать со 

счетами эскроу, присутствуют не в каждом большом населенном пункте. 

Значительная часть банков из перечня Центрального Банка России вообще не 
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имеет филиалов в регионах, они осуществляют свою деятельность 

исключительно в Москве [10]. 

Сложно представить, что данная кредитная инфраструктура способна 

гарантировать стабильную работу отрасли жилищного строительства на уровне 

страны. Не вызывает сомнений, что изменение схемы финансирования 

негативно отразится на рыночном предложении новостроек. 

Вопросы возникают и к готовности банков оказывать услуги 

застройщикам. Аккредитованные банки не получили требуемых компетенций 

по вопросам жилищного строительства. Персонал учреждений так и не 

пополнился квалифицированными кадрами в сфере жилищного строительства 

[10]. Особенно остро такая проблема стоит в регионах, где далеко не во всех 

банках работают специалисты, способные проводить экспертизу проекта для 

решения о предоставлении проектного финансирования. Кредитные 

учреждения предлагают застройщикам решить этот вопрос самостоятельно. 

Пока что контроль за деятельностью застройщика сводится только к одному 

инструменту воздействия – удержанию прибыли застройщика до ввода жилья в 

эксплуатацию. 

Из-за нехватки кредитных учреждений по всей стране возникает еще одна 

проблема – доминирующее положение банков в отношениях с застройщиками. 

При отсутствии конкурентной среды банки могут манипулировать ситуацией и 

диктовать свои условия, предъявляя завышенные требования к девелоперам, в 

некоторых случаях их практически невозможно выполнить. Например, это 

касается причин отказа в предоставлении заемных средств. Для того чтобы не 

финансировать застройщика, банку может быть достаточно несогласия жителей 

соседних домов с планируемым строительством. В другом случае застройщику 

было отказано в банковском финансировании по причине того, что он 

сотрудничал с генеральным подрядчиком, который осуществлял работу еще с 

несколькими застройщиками. Банк посчитал, что подрядчик может 

использовать средства из одного проекта при строительстве другого. Помимо 

этого, кредитные учреждения могут в договоре указывать условия, по которым 
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в любой момент времени банк имеет право менять ставку или же оставлять за 

собой право расторжения договора в одностороннем порядке с требованием 

возврата средств [50].  

Не был решен вопрос и с прочими затратами девелоперов. Многие банки 

готовы кредитовать только строительство, несмотря на то, что есть и иные 

статьи расходов при реализации проектов или же устанавливаются лимиты по 

другим направлениям использования денежных средств, что также усложняет 

работу застройщиков: возникает необходимость в предоставлении 

значительного числа подтверждающих документов. 

По данным опроса руководителей небольших строительных компаний, 

подававших заявку на получение финансирования, одобрение на требуемую 

сумму получили лишь 25% девелоперов, а на меньшую сумму – 34%, 

остальным было отказано в получении проектного финансирования [49].  

Наиболее распространенными основаниями для отказа в предоставлении 

средств на осуществление строительства являются:  

1. Небольшой опыт застройщика. Для получения кредитования компания 

должна осуществлять строительство многоквартирных домов не менее трех лет, 

а количество площадей, введенных в эксплуатацию не может быть меньше 5000 

кв. м (принимаются во внимание также проекты, в которых застройщик 

принимал участие в качестве технического заказчика или генподрядчика). При 

этом банки могут выставлять и свои требования, например, «ДОМ.РФ 

(АИЖК)» утвердил требования к застройщикам: наличие специальной 

проектной компании, не осуществляющей иных видов деятельности, опыт 

работы не менее 3-х лет, осуществлено строительство более 10 000 кв. м. 

Отдельные требования предъявляются и к самому проекту в плане 

финансирования: расходы, не связанные с финансированием на 

инвестиционной фазе, не могут превышать 10% общей стоимости кредита [50]. 

2. Нехватка собственных средств застройщика. Кредитование проектов 

может осуществляться только при участии собственных средств застройщика в 

размере 10% от общего бюджета, т.е. для работы по новым правилам 
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необходимо увеличить общий капитал компании, при том что у части 

застройщиков (особенно в регионах) нет таких возможностей. Как и в 

отношении с продолжительностью работы застройщика, процент вложения 

собственных средств в проект также может быть больше в зависимости от 

требований банка. 

3. Низкая маржинальность проекта. Банки не желают кредитовать 

проекты, где разница между себестоимостью и ценой продажи кв. м составляет 

менее 15%. Поскольку строительство должно осуществляться равномерно во 

всех регионах, государством были предприняты меры поддержки, позволившие 

субсидировать банковскую ставку для застройщиков, проекты которых 

обладают низкой маржинальностью. Проектное финансирование по данной 

программе будет доступно в случае, если: прогнозируемые денежные потоки от 

реализации проекта превышают сумму основного долга за весь период 

действия кредитного договора не менее чем в 1,05 раза и не более чем в 1,15 

раз; стоимость осуществления строительства согласно проектной декларации 

не превышает 500 млн руб. Также следует отметить, что в программе могут 

принимать участие только застройщики в регионах, где средний доход 

населения меньше на 15 и более процентов среднего дохода по стране. Таким 

образом, на субсидированную ставку могут рассчитывать застройщики всего в 

46 регионах [64].  

В период самоизоляции также были предприняты меры поддержки 

строительной отрасли, в их числе субсидированная ставка по кредитам для 

застройщиков. При этом выдача кредитов по такой ставке ограничивается 

требованиями к заемщикам: он не должен иметь задолженностей и проблемных 

домов, сдача объектов в эксплуатацию должна осуществляться в соответствии с 

графиком, а платежи по кредитам вноситься своевременно [32]. 

Такие субсидии скорее всего не коснутся застройщиков, которым они 

больше всего нужны, поскольку требования к заемщикам исключат их из 

списка претендентов. В итоге поддержка в большей степени будет оказываться 

компаниям, у которых и так не было проблем с финансированием. 
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Для того чтобы малым строительным организациям, которые не смогли 

получить финансирование в банке, продолжить осуществлять свою 

деятельность, им придется либо входить в состав организационных структур 

крупных компаний, либо создавать объединенные предприятия, организуя 

таким образом компании с более масштабными объемами производства и более 

оснащенными материально-техническими базами. В любом случае это 

приведет к монополизации рынка и, как следствие, росту цен на жилье [12].  

На законодательном уровне невозможно полностью решить проблему 

взаимодействия банков с застройщиками. Государство не может вмешиваться в 

хозяйственную деятельность банка, ставя свои условия в отношении критериев, 

по которым банк может отказать в предоставлении средств или регулировать 

изменение процентной ставки для застройщика, поскольку это неприемлемо в 

условиях рыночной экономики и свободной конкуренции [22]. Итогом является 

практически полная бесправность застройщика в вопросах предоставления 

проектного финансирования. 

Сфера жилищного строительства начала утрачивать былую 

инвестиционную привлекательность, начиная с периода 2015 – 2017 гг., когда 

из-за снижения курса рубля и иных неблагоприятных тенденций значительно 

быстро возросла стоимость жилья в многоэтажных домах, что также сказалось 

на снижении их ликвидности, особенно сильно это отразилось на регионах. На 

данный момент с переходом на проектное финансирование данный показатель 

продолжает расти (см. рис. 3.1).  

Изменение схемы финансирования жилищного строительства в 

комплексе со снижением реальных доходов граждан может крайне негативно 

отразиться на эффективности работы застройщиков. 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml



68 
 

 

Рис. 3.1 Изменение себестоимости строительства 1 кв. м жилья в России, 

руб. [61] 

В отличие от «бесплатных» денег дольщиков, проектное финансирование 

для застройщиков обходится недешево, что способствует еще большему росту 

себестоимости строительства. Увеличение себестоимости и, как следствие, 

стоимости предложения ощутимо сказывается на сегменте жилья эконом- и 

комфорт-класса, что составляет большую долю проектов жилищного 

строительства по стране в целом, а в части регионов вообще не строится жилье 

других классов. Прежде всего объемы строительства жилья снизятся как раз в 

таких субъектах, где низкий платежеспособный спрос и небольшие цены на 

жилье [10]. 

Поэтому можно говорить о том, что изменение схемы финансирования 

приведет к еще большей нестабильности инвестиционно-строительной среды. 

В итоге застройщики будут конкурировать за наиболее выгодные условия 

кредита, а не за потребительский спрос, что с большой долей вероятности 

отрицательно отразится на качестве строительной продукции [12]. 

Еще одна проблема – невозможность поэтапного раскрытия счетов 

эскроу, что могло бы несколько сократить издержки застройщика. Несмотря на 

то, что такая мера обсуждалась, в ближайшее время она не будет приниматься. 

Во-первых, банки не станут брать на себя риски по достройке жилья, ввиду 

того что даже на конечных этапах строительства нет уверенности в том, что 

объект будет введен в эксплуатацию. Позиции о том, что поэтапное раскрытие 

счетов невозможно, придерживаются Центральный Банк РФ и Минстрой [39]. 
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Во-вторых, это лишает смысла саму суть вносимых изменений, позволивших 

банку осуществлять полный контроль за целевым расходованием средств, а не 

передачи денег напрямую от дольщиков застройщику.   

Несмотря на то, что проектное финансирование предполагает усиление 

защиты прав дольщиков, несомненно риски все же остаются. Ранее уже было 

сказано, что при наступлении страхового случая, если по любой причине 

объект не будет достроен, дольщики смогут вернуть всю сумму на счете 

эскроу, но не более 10 млн руб., для некоторых регионов это достаточно 

существенная проблема. Например, в Москве или Санкт-Петербурге, где 

довольно высокие цены на жилую недвижимость, при банкротстве застройщика 

многие дольщики потеряют значительную часть вложенных средств. Помимо 

этого, средства на спецсчетах хранятся не под проценты, поэтому в любом 

случае, оставшись без квартиры, участник долевого строительства потеряет 

выгоду, поскольку цены на недвижимость непрерывно растут. Дольщикам, 

которые берут ипотеку для приобретения недвижимости, законодательно не 

предусмотрено возмещение компенсации уплаченных процентов, а судебная 

практика подобного рода исков не является однообразной [43].   

Несмотря на то, что проектное финансирование было призвано решить 

проблему обманутых дольщиков раз и навсегда, принятые меры не смогут 

гарантировать абсолютную защищенность средств участников долевого 

строительство, а взаимодействие с банками создает множество новых проблем 

застройщикам.  

3.2. Рекомендации по совершенствованию механизма проектного 

финансирования в жилищном строительстве 

Переход на использование проектного финансирования пока что не 

завершился полностью, но уже сейчас можно говорить о недостатках схемы в 

том виде, в котором она применяется. Для решения части проблем необходима 

более тщательная проработка норм 214-ФЗ, который является основным 

документом, регламентирующим отношения участников долевого 

строительства.  
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Анализ мнения застройщиков различных регионов страны позволяет 

систематизировать недочеты законодательства о долевом строительстве и 

предложить пути их решения (см. таблицу 3.1).   

Таблица 3.1  

Существующие проблемы проектного финансирования и пути их 

решения 

№ 

п/п 

Проблемы проектного 

финансирования 

Рекомендации по их устранению 

 

Законодательство 

1 Не для всех регионов возмещение при 

наступлении страхового случая в 

размере 10 млн руб. является 

достаточным. 

Увеличить размер возмещения при 

наступлении страхового случая для 

отдельных регионов страны. 

 

2 В банковском секторе не существует 

единого перечня документов, 

требуемого для рассмотрения заявок на 

получение проектного финансирования. 

Разработка исчерпывающего перечня 

документов, предоставляемых банку для 

рассмотрения заявки на получение 

проектного финансирования. 

3 Увеличение себестоимости 

строительства из-за уплаты процентов 

по банковскому кредиту, что негативно 

сказывается на стоимости жилья в 

новостройках. 

 

Законодательно предусмотреть 

раскрытие счетов эскроу в рамках 

реализации проектов по данной 

программе на более ранних этапах (до 

ввода объекта в эксплуатацию). 

 

Деятельность застройщиков 

1 Недостаток собственных средств 

застройщика, невозможность получения 

кредита из-за отсутствия опыта 

застройщиков в работе с банковским 

сектором. 

ПИК-Франшиза. Для застройщиков 

выполняется оценка кредитоспособности 

и первичный финансово-технический 

аудит. Гарантия выполнения 

обязательств от крупного девелопера. 

2 Невозможность получения кредита 

застройщиками с низкорентабельными 

проектами.      

           

 

                                                                 

Государственные гарантии по кредиту: 

государство является поручителем, что 

способствует снижению требований к 

заемщику по обеспечению кредита. 

Государственная гарантия приобретения 

жилья по социальным программам. 

3 Неразвитость банковского сектора в 

некоторых регионах страны. 

Адресные заказы со стороны государства 

по возведению объектов недвижимости. 

Объекты незавершенного строительства 

1 Не проработанность мер по решению 

проблемы обманутых дольщиков. 

 

 

Наделение функциями технического 

заказчика «Фонда защиты прав граждан 

– участников долевого строительства» 

для завершения строительства объектов.  

Источник: составлено автором. 

Одним из недостатков закона на данный момент по мнению 

застройщиков является отсутствие исчерпывающего перечня документов, 
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которые предоставляются в кредитные учреждения для рассмотрения заявки на 

получение целевого кредита. Данная проблема волнует множество 

застройщиков по всей стране, поскольку у каждого банка свои требования по 

комплекту предоставляемых документов для получения кредита. Когда 

застройщик планирует подавать заявки в несколько кредитных учреждений, 

ему приходится собирать отдельные пакеты документов для каждой 

организации.  

Такой подход наиболее отрицательно сказывается при финансировании 

небольших строительных объектов, поскольку расходы на аудит подобных 

проектов соразмерны с аудитом больших строительных проектов, а 

рентабельность в свою очередь меньше. Поэтому принятие мер по разработке 

исчерпывающего перечня документов и единых критериев к проекту 

поспособствует упрощению получения целевого кредита в банке. Особенно это 

важно девелоперам, работающим на небольших рынках с невысокой 

стоимостью жилья [26]. 

Несмотря на то, что вопрос уже рассматривался Минстроем, даже был 

составлен список необходимых документов, Центральный Банк России 

высказался резко против за такие поправки. По их мнению, такое 

регулирование скажется на ограничении конкуренции банковского сектора. 

Сейчас застройщики оказались в жестких рамках закона с возможностью 

осуществления финансирования в основном за счет проектного 

финансирования, и в таких новых условиях было бы целесообразно 

регламентировать и работу банковского сектора. Также нельзя забывать, что 

уже осуществляется государственное регулирование ипотечного кредитования 

с целью стимулирования спроса и предложения его участников. 

Наиболее важно, чтобы при решении данного вопроса не произошло 

сокращение числа банков, осуществляющих предоставление проектного 

финансирования, поэтому при рассмотрении перечня документов следует дать 

возможность кредитным учреждениям оценить вероятные риски, ведь именно 
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они разделяют ответственность совместно застройщиками по реализации 

объектов недвижимости.  

Другой вопрос в отношении законодательного регулирования 

финансирования строительства жилья относится к сумме выплат средств при 

наступлении страхового случая. Это может быть банкротство застройщика или 

же отзыв лицензии у банка, в котором лежат счета эскроу. На данный момент 

214-ФЗ гарантирует возврат 100% стоимости объекта недвижимости, но не 

более 10 млн руб., что является недостаточным для некоторых регионов 

страны. В таблице 3.2 приведены данные на 2021 год по средней стоимости 

продажи объектов жилищного строительства в разных регионах страны. 

Таблица 3.2  

Средняя стоимость продажи квартир 

Местоположение 
Стоимость, млн руб. 

2 комн. кв. 3 комн. кв. 

Москва 13,04 19,63 

Сочи 10,37 16,10 

Санкт-Петербург 9,65 13,20 

Московская область 7,37 9,04 

Севастополь 7,03 9,33 

Екатеринбург 4,43 6,75 

Источник: [24] 

Следует отметить, что указанная цена является средней, т.е. на рынке 

могут быть представлены предложения с более высокой стоимостью в 

зависимости от ценового пояса, транспортной доступности, отделки 

помещений и других факторов. С учетом этого было бы разумно составить 

перечень регионов и отдельных городов (при необходимости), где требуется 

повышение лимита суммы страхования объекта недвижимости. На данный 

момент жители некоторых городов России рискуют потерять часть вложенных 

средств при банкротстве застройщика, что противоречит самой сути принятия 

проектного финансирования – исключить появление новых обманутых 

дольщиков. Это важно, поскольку именно возможность сохранения средств в 

случае появления проблем со строительством является главным 

преимуществом для участников долевого строительства. 
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В России существует много компаний, которые уже давно осуществляют 

свою деятельность с привлечением средств участников долевого строительства 

надлежащим образом. Их работа характеризуется большими объемами 

строительства, зачастую это проекты комплексного развития территории, 

которые имеют ряд преимуществ перед точечной застройкой: обеспечивают 

застройку внутриквартальными и магистральными дорогами; возводятся 

объекты социальной инфраструктуры (детские сады, школы); создаются 

общественные пространства, в целом организуя комфортную среду для 

будущих жителей. В отличие от проектов точечной застройки, при реализации 

программы КРТ стоимость жилья может оказаться ниже на 10 – 15%, это 

объясняется большими масштабами проекта [53]. 

Несмотря на то, что такие застройщики смогли приспособиться к новым 

условиям, реформа долевого строительства привела к увеличению 

себестоимости их продукции. Это, в свою очередь, негативно сказывается на 

доступности жилья наиболее массовых сегментов комфорт- и эконом-класса. 

В данном случае возможно использование опыта европейских стран по 

осуществлению строительства жилых домов. Чтобы стимулировать рост объема 

строительства крупных застройщиков в рамках проектного финансирования, 

могут быть приняты меры поэтапного раскрытия счетов эскроу. Для банков это 

может быть менее рискованно, поскольку компании считаются надежными и 

уже имеют опыт работы с кредитными учреждениями. Средства, полученные 

на более ранних этапах строительства, позволят снизить рост себестоимости, 

они могут быть направлены на оплату кредита и процентов по нему, при этом 

интересы дольщиков будут защищены.  

Хотелось бы также сказать о проблеме недостатка кадров в области 

жилищного строительства, которая рассматривалась ранее. Несмотря на то, что 

в целом по банковской сфере (среди аккредитованных учреждений) еще 

остается нерешенным данный вопрос, часть банков старается наладить 

взаимодействие с застройщиками, создавая отделы, занимающиеся работой по 

предоставлению проектного финансирования, а также разрабатывая другие 
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услуги для застройщиков. Так, Сбербанк внес изменения в кредитный процесс, 

что позволило сократить срок рассмотрения кредитной заявки с 45 рабочих 

дней (нормативный срок) до 25 [60]. Можно сделать вывод, что банки 

стремятся наладить работу по кредитованию застройщиков, и в скором времени 

данная проблема будет исчерпана.  

Наиболее остро проблема реформы долевого строительства стоит в 

регионах. Неразвитость банковского сектора – серьезное препятствие на пути 

внедрения проектного финансирования. Отсутствие банков в некоторых 

населенных пунктах практически не оставляет шансов для реализации проектов 

жилищного строительства местным застройщикам. Другая проблема для 

застройщиков регионов – низкая рентабельность проектов, что не оставит им 

возможности получить финансирование в банках. По данным аналитического 

обзора рентабельность застройщиков жилья примерно половины регионов 

страны равняется 5% или даже ниже, еще в четверти субъектов этот показатель 

не преодолевает 0%. Наиболее распространенной причиной такой низкой 

рентабельности является снижение реальных доходов граждан на протяжении 

последних пяти лет [57].  

Разумеется, решение таких проблем невозможно без государственной 

поддержки отрасли. Возможным выходом в данной ситуации может стать 

привлечение бюджетных средств и увеличение влияния государства на рынке 

жилищного строительства в регионах, где наиболее остро стоит проблема 

нехватки банковских учреждений, аккредитованных на работу со счетами 

эскроу, а также где наблюдается низкая рентабельность проектов. Застройщики 

в таких регионах могут осуществлять деятельность по возведению объектов 

жилой недвижимости в качестве генеральных подрядчиков. Заказчиком в 

данном случае будет государство, осуществляя адресные заказы. 

Для региональных застройщиков, которые не могут получить проектное 

финансирование, есть и иное решение. Ранее уже говорилось о запуске проекта 

ПИК-Франшиза. Из-за резких изменений законодательства о долевом 

строительстве и застройщикам, и банкам необходимо перестроить свою работу, 
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научиться находить общий язык. Именно такой посыл имеет новая программа 

ПАО «ПИК СЗ». Также они помогут решить проблему недостатка собственных 

средств у застройщиков, это самая распространенная причина отказа в 

проектном финансировании. 

В рамках ПИК-Франшизы для застройщиков будет выполняться скоринг 

проекта (система оценки кредитоспособности) и первичный финансово-

технический аудит. Это позволит привлечь финансирование в банке, поскольку 

ПИК является гарантом выполнения обязательств региональными 

застройщиками. 

Для того чтобы получить возможность реализовывать проекты под 

крупным брендом, сначала застройщик пользуется технологиями крупной 

компании, отрабатывает стандарт работы, таким образом реализуя 2 – 3 

проекта, после чего происходит сертификация по стандартам ПИК. Только 

после прохождения всех этих этапов компания получает возможность 

претендовать на получение бренда. Потенциальными партнерами ПИК могут 

стать региональные застройщики с объемом строительства 10 – 15 тыс. кв. м 

жилья в год, именно у них есть потенциал дальнейшего развития.  

Несмотря на то, что такая программа направлена на помощь 

застройщикам в переходный период использования проектного 

финансирования, она носит ограниченное значение, и точно не окажет влияние 

в целом по отрасли. Пока что у ПАО «ПИК СЗ» есть договоренность с банками 

о привлечении порядка 10 млрд руб. в рамках ПИК-Франшизы [37].  

Для того чтобы оказать масштабное влияние на сферу жилищного 

строительства по всей стране, необходимо содействие государства. По данным 

на 2020 год 35 – 40% застройщиков либо завершили свою деятельность, либо 

не могут получить проектное финансирование, но имеют в собственности 

земельные участки под строительство. Важно понимать, что прекращение 

деятельности части компаний не означает, что они уже ушли с рынка, пока что 

девелоперы продолжают достраивать ранее запущенные проекты, но при этом 

начались процессы по сворачиванию бизнеса [52]. 
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Мера поддержки в виде субсидирования процентной ставки по кредиту 

уже была принята, но по ней участвуют далеко не все регионы, где необходимы 

такие меры, и слишком существенное временное ограничение (реализация 

проекта должна была начаться до 2021 года), а средств, выделенных из 

государственного бюджета мало (1 млрд руб.), чтобы оказать влияние на 

отрасль в целом. Такая господдержка не является серьезной помощью, 

поскольку не сможет повлиять на мнение банков о застройщиках, а условия 

сильно сужают круг тех, кто может участвовать в данной программе. В любом 

случае при успешной реализации проекта, когда накопление средств на счетах 

эскроу происходит с опережением, ставка может снижаться практически до 

нуля, основная проблема застройщиков заключается не в стоимости кредита, а 

в невозможности его получения. 

Эффективнее на фоне субсидирования процентной ставки выглядели бы 

госгарантии по кредиту. Это поспособствовало бы снижению требований к 

заемщику по обеспечению кредита в случае, когда финансовая модель не 

отвечает требованиям банка. Меры поддержки со стороны государства должны 

быть оказаны застройщикам, предлагающим интересные и качественные 

проекты, которые улучшают городскую среду, отвечают современным 

требованиям и, самое главное, востребованы потребителями. Уже существует 

программа «Фабрика проектного финансирования», направленная на 

увеличение инвестиционной активности компаний промышленного сектора 

экономики. В рамках проектного финансирования жилищного строительства 

государство могло бы разработать похожую программу, что поспособствовало 

бы увеличению объемов строительства во многих регионах страны.  

Также оказала бы поддержку государственная гарантия приобретения 

жилья по социальным программам, когда отсутствует покупательская 

способность. Это положительно отразилось бы при расчете планируемого 

финансового потока. Нужно понимать, что такая мера могла бы иметь эффект 

только при условии выкупа по цене, соизмеримой с рыночной. На данный 

момент программа по выкупу жилья, реализуемая АО «ДОМ.РФ», не 
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востребована застройщиками, поскольку может предложить выкуп 

низкорентабельных объектов только по цене ниже на 15% рыночной 

стоимости, что полностью лишает проекты рентабельности. Также нужно 

понимать, что не каждый жилой объект соответствует критериям 

существующей программы, например, одно из требований к жилью – наличие 

готовой отделки, что включает в себя элементы меблировки [38]. 

Упущением реформы долевого строительства является не 

проработанность мер по решению проблемы обманутых дольщиков. Проектное 

финансирование призвано не допустить появления новых, но проблемы 

предыдущих лет так и остаются неурегулированными. На фоне этого появился 

законопроект, предлагающий расширить полномочия «Фонда защиты прав 

граждан – участников долевого строительства». Это даст право фонду 

реализовывать завершение работ и ввод в эксплуатацию объектов 

незавершенного строительства, т.е. фактически наделяет данный орган 

функциями технического заказчика, включая проведение строительного 

контроля. Такое нововведение, при принятии законопроекта и грамотном 

управлении, достаточном уровне финансирования на самом деле постепенно 

будет способствовать решению проблемы обманутых дольщиков в стране.  

Таким образом, можно сделать вывод, что для успешной реализации 

реформы долевого строительства необходимо: 

1. Разработать исчерпывающий перечень документов, предоставляемых в 

кредитные учреждения для рассмотрения заявки на проектное финансирование. 

2. Пересмотреть подход к расчету суммы возмещения, выплачиваемой 

дольщикам при наступлении страхового случая. 

3. Пересмотреть условия проектного финансирования для надежных 

застройщиков, реализующих большие объемы строительства жилья.  

4. Разработать эффективные меры поддержки для застройщиков с низкой 

рентабельностью проектов.  
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5. Наделить функциями технического заказчика «Фонд защиты прав 

граждан – участников долевого строительства» для достройки объектов 

незавершенного строительства.  

 Таким образом, сейчас существует реальная необходимость в 

дальнейшем совершенствовании законодательства о долевом строительстве, 

иначе в дальнейшем произойдет полная монополизация рынка, когда 

строительство жилых объектов будет сосредоточено в руках нескольких 

крупных застройщиков, а, как показывает практика, качество их продукции 

оставляет желать лучшего. Также это негативно скажется на ценах продажи 

жилья и, самое главное, в небольших городах с низкой рентабельностью 

строительства совершенно не останется компаний, осуществляющих 

возведение жилых объектов. Маленькие застройщики будут вынуждены уйти с 

рынка из-за невозможности осуществлять работу в нынешних условиях. 

Непонятно, как в таких условиях будет реализовываться проект «Жилье и 

городская среда», предполагающий увеличение объемов строительства жилья 

до 120 кв. м в год. При переходе на проектное финансирование, данный 

показатель наоборот снижается. Пока что меры, принятые при изменении 

схемы финансирования строительства, не защищают участников от банкротства 

застройщика, конечно, дольщики получат страховую выплату, но она не 

учитывает обесценивания денег во времени, а также не всегда составляет 

полную сумму вложенных средств. Для покупателя объекта недвижимости 

предпочтительнее было бы получить купленное жилье, а не компенсацию. По 

мнению многих застройщиков, использование счетов эскроу не является 

конечным фактором для выбора покупателя, для него важнее наличие у 

застройщика успешно реализованных проектов. 

3.3. Разработка критериев, предъявляемых к компаниям-

застройщикам для поэтапного раскрытия счетов эскроу 

Анализ действующего механизма проектного финансирования в России 

дает понять, что существует множество нерешенных вопросов, 

препятствующих нормальной работе застройщиков по новым правилам. 
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Наличие посредника в виде банка создает дополнительные издержки: 

застройщик привлекает проектное финансирование; дольщик берет ипотечный 

кредит. В конечном итоге у участников долевого строительства возникает 

обязанность уплаты процентов по привлеченным средствам. В свою очередь 

банковские учреждения, предоставляющие заемные средства и обслуживающие 

счета эскроу, получают доход за счет использования средств в строительстве 

(уплата процентов по кредитам), что снижает эффективность взаимодействия 

застройщика и дольщиков, это приводит к увеличению себестоимости 

строительства, а, следовательно, и цены продажи объектов недвижимости.  

В первую очередь увеличение себестоимости отразится на доступности 

жилья эконом- и комфорт-класса. Не совсем ясно, как при таких условиях будет 

реализована программа «Жилье и городская среда», основной целью которой 

является обеспечение квартирами семей со средним достатком.  

Автором предлагается рассмотреть возможность раскрытия счетов эскроу 

еще на этапе строительства. Это поспособствует уменьшению издержек 

застройщика и снизит его зависимость от банковского кредита.  

Нужно понимать, что несмотря на успешный опыт европейских стран, 

связанный с постепенным раскрытием счетов, схема в таком виде не может 

применяться в России. Это связано с высокими рисками строительного сектора, 

неразвитостью законодательства о долевом строительстве, а также 

неопытностью застройщиков и банковских учреждений. 

Средства с эскроу счетов пойдут на оплату кредита и текущих этапов 

строительства, что поспособствует снижению процентов за использование 

заемных средств, а, следовательно, и себестоимости строительства. Целевое 

использование средств с раскрытых счетов должно быть реализовано 

застройщиком при надлежащем контроле со стороны банка. Перечень 

направлений использования средств должен быть законодательно установлен и 

прописан в 214-ФЗ.  

Механизм передачи средств застройщику при поэтапном раскрытии 

счетов эскроу показан на рисунке 3.2.  
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Рис. 3.2 Схема передачи средств застройщику при поэтапном раскрытии счетов 

эскроу 

Уже сейчас к застройщикам при подаче заявки на получение проектного 

финансирования предъявляются достаточно серьезные требования, которым 

могут соответствовать далеко не все компании, а механизм более раннего 

раскрытия счетов предполагает еще большее ужесточение таких требований. 

Предоставление возможности поэтапного раскрытия счетов эскроу для всех 

застройщиков существенно увеличит риск нецелевого расходования средств. 

Помимо уже существующих требований, предъявляемых к застройщикам 

согласно 214-ФЗ, предлагается ввести и иные критерии, при соответствии 

которым застройщики смогут рассчитывать на получение средств со счетов до 

ввода объекта в эксплуатацию: 

1. Компания успешно реализовала минимум 2 проекта при 

сотрудничестве с банковским сектором. Такое требование позволяет убедиться, 

что застройщик уже приобрел опыт работы со схемой проектного 
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финансирования и способен исполнять свои обязательства и при более раннем 

раскрытии счетов. 

2. Показатель финансовой устойчивости деятельности застройщика. На 

сегодняшний день приказом Министерства строительства и жилищно-

коммунального хозяйства Российской Федерации от 15.05.2019 «Об 

утверждении порядка расчета норматива обеспеченности обязательств и 

норматива целевого использования средств» для застройщиков, перешедших на 

использование счетов эскроу, не требуется расчет показателей.  

Для возможности получения застройщиками средств до ввода объекта в 

эксплуатацию предлагается ввести комплексный показатель, характеризующий 

финансовую деятельность застройщика. Его расчет будет производиться путем 

назначения весовых коэффициентов основным показателям эффективности 

деятельности застройщика, к ним относятся: показатели эффективности 

использования активов (рентабельность активов, рентабельность продаж, 

коэффициент автономии); нормативные показатели в соответствии с методикой 

Минстроя (норматив обеспеченности обязательств, норматив целевого 

использования средств, норматив размера собственных средств застройщика). 

 Показатели эффективности использования активов принимались с 

учетом самой распространенной причины нарушения сроков строительства – 

банкротства застройщика. Таким образом, рентабельность активов 

характеризует умение компании эффективно использовать имеющиеся у нее 

активы для создания прибыли. Другими словами, данный коэффициент 

показывает способность организации генерировать прибыль без учета 

структуры его общего капитала, т.е. отражает качество управления активами в 

компании. Рентабельность продаж, в свою очередь, характеризует 

эффективность деятельности застройщика, в частности, рациональность 

управлениями затратами на осуществление строительства. Коэффициент 

автономии отражает независимость компании от заемных источников 

финансирования.  
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Итоговое значение показателя финансовой устойчивости деятельности 

застройщика должно быть не менее 0,66, оно складывается из двух показателей 

с равными весовыми коэффициентами (0,5). То есть допустимым является 

отклонение двух критериев от нормативных показателей.  

  3. Показатель, отражающий долю ипотечных сделок в общем объеме 

реализации недвижимости. В связи с пандемией, оказавшей влияние на отрасль 

строительства, государством была разработана программа льготной ипотеки, 

призванная стимулировать спрос на первичном рынке недвижимости. Сильное 

увеличение значения показателя может негативно сказаться при отмене 

льготной ипотеки. Для оценки компании-застройщика автором предлагается 

установить оптимальным значение, не превышающее 65% ипотечных сделок в 

общем объеме реализации недвижимости, при большем значении показателя 

следует считать, что организация не соответствует данному критерию. Оценку 

влияния данного критерия нужно осуществлять при комплексном анализе 

деятельности застройщика, определяя воздействие данного показателя в целом 

на деятельность компании.  

4. Показатель, отражающий роль государственных программ в 

деятельности застройщика. Это вспомогательный показатель, который 

характеризует устойчивость компании при ее сильной зависимости от 

ипотечных сделок. Например, программа реновации, заключающаяся в сносе 

ветхого, аварийного жилья и комплексном развитии данных территорий. 

Осуществление строительства по государственным заказам позволяет судить о 

стабильной деятельности застройщика, а также является еще одним 

показателем соответствия законодательным требованиям к финансовому 

положению компании. Таким образом, предпочтение будет отдаваться 

застройщикам, имеющим опыт работы по государственным программам.  

Наиболее важными критериями при оценке устойчивости компании 

являются опыт взаимодействия с банковским сектором, а также показатель 

финансовой устойчивости деятельности застройщика. Соответствие 

организации этим показателям дает наибольшую гарантию завершения 
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застройщиком строительства объекта при раскрытии счетов эскроу до ввода 

объекта в эксплуатацию. 

В договоре, заключаемом с участниками долевого строительства будет 

прописано условие о возможности списания средств в пользу застройщика на 

основании предварительного согласия дольщика. Раскрытие счетов эскроу 

будет производиться при предоставлении банку заключения о завершении 

очередного этапа строительства. Сумма средств, подлежащих списанию со 

счетов должна быть соизмерима с процентом общестроительной готовности 

(например, 40% фактического выполнения работ – списание 40% со счетов 

эскроу в пользу застройщика). Определение этапа строительства будет 

осуществляться строительным контролем [16].  

Апробация возможности применения данных критериев проводилась на 

примере застройщика ПАО «ПИК СЗ», данные представлены в таблице 3.3. 

Таблица 3.3 

Апробация соответствия ПАО «ПИК СЗ» критериям для возможности 

осуществления механизма поэтапного раскрытия счетов эскроу 

Критерий Соответствие 

Реализовано минимум 2 проекта с 

использованием банковского кредитования 

Соответствует 

Показатель финансовой устойчивости 

деятельности застройщика 

Соответствует (см. табл. 2.3) 

Доля ипотечных сделок в общем объеме 

реализации недвижимости составляет не 

более 65% 

 

Не соответствует (см. табл. 2.4) 

Реализация государственных программ Соответствует 

Как уже говорилось ранее, критерий, который отражает роль 

государственных программ является вспомогательным. В данном случае видно 

несоответствие «ПИК» показателю доли ипотечных сделок. Несмотря на это, 

можно сказать, что группа компаний способна осуществлять строительство при 

использовании механизма поэтапного раскрытия счетов эскроу. Это связано с 

тем, что застройщик реализует не только свои проекты, но и участвует в 

государственной программе реновации, исполняя функции генерального 

подрядчика, а также осуществляет собственную программу ПИК-Франшиза, 
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что увеличивает стабильность деятельности и при падении доли ипотечных 

сделок нивелирует любые неблагоприятные последствия. 

Подводя итог, хочется сказать, что механизм поэтапного раскрытия 

счетов эскроу может стать доступным инструментом далеко не для всех 

застройщиков. Основная его цель – увеличение доступности жилья для 

покупателей, что возможно осуществить при снижении себестоимости 

строительства и, как следствие, стоимости жилья. Таким образом, возможность 

поэтапного раскрытия счетов появится у крупных надежных застройщиков, 

реализующих большие объемы жилья и обладающих финансовой 

стабильностью. Сама проработка такого механизма должна включать 

разработку положений в нормативных правовых актах о критериях, 

применяемых для оценки застройщиков и подходу к осуществлению выдачи 

заключения о проценте общестроительной готовности.  
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Заключение 

Исследование, проведенное в ходе написания работы, позволяет сделать 

несколько обобщающих выводов.  

1. Инвестиционный проект – план взаимосвязанных действий реализации 

капитальных вложений с учетом их рационального использования, а также сам 

комплекс таких действий, целью которых является создание завершенного 

объекта инвестиционной деятельности. 

Отличительной характеристикой авторского подхода является акцент на 

том, что инвестиционно-строительный проект имеет два значения, а также на 

целевом характере капитальных вложений. 

2. Классификация источников финансирования позволяет судить о 

различных подходах к финансированию инвестиционно-строительных 

проектов сферы коммерческой недвижимости и жилищного строительства. 

Сделан акцент на строительном проекте как сложном процессе, что 

предполагает создание стратегии финансирования, которая всесторонне 

рассматривает многообразные риски и учитывает возможность использования 

альтернативных источников финансирования.  

3. Авторский подход к формированию источников финансирования 

жилья позволяет оценить, насколько востребованы иные способы 

финансирования в современных условиях. Источниками финансирования 

жилищного строительства после реформы долевого строительства могут 

являться: собственные средства правообладателя (в смешанной схеме 

финансирования), проектное финансирование, средства жилищно-

накопительных кооперативов; средства закрытых паевых инвестиционных 

фондов, облигационные займы.  

Несмотря на то, что у застройщиков остается выбор использования иных 

источников помимо проектного финансирования или денег дольщиков (в 

проектах, которые начались до 1 июля 2019 года), все рассмотренные способы 

либо не распространены, либо не применяются в качестве основного способа 

финансирования.  
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4. Анализ различных методов оценки эффективности инвестиционно-

строительных проектов дает понять, что не существует какого-то 

универсального показателя, дающего возможность судить об успешной 

реализации проекта. Анализ инвестиционно-строительных проектов должен 

быть всесторонним, учитывать различные показатели при принятии решения. 

5. Анализ эффективности реализации проекта ПАО «ПИК СЗ» дает 

понять, что поэтапное раскрытие счетов эскроу является действенным 

механизмом, позволяющим снизить себестоимость строительства и тем самым 

увеличить доступность жилья.  

6. Наибольшее количество проблем проектного финансирования связано 

с банковским сектором и взаимодействием застройщиков с кредитными 

учреждениями. К основным трудностям, с которыми сталкиваются 

застройщики при реализации проектов с помощью проектного 

финансирования, являются: неустойчивость банковской системы в стране; 

доминирующее положение банков и практически полная бесправность 

застройщика в вопросах кредитования; невозможность осуществления 

деятельности застройщиками с низкорентабельными проектами из-за жестких 

требований кредитных учреждений; рост себестоимости строительства в связи 

с уплатой процентов по кредиту. 

7. Для обеспечения большей доступности проектного финансирования во 

всех регионах страны необходимо вносить множество изменений в 

законодательство о долевом строительстве, а также принимать отдельные меры 

поддержки для застройщиков. 

На основе анализа проблем отрасли автором были сформулированы 

основные рекомендации по совершенствованию существующей схемы 

проектного финансирования строительства жилья.  

Для более успешной реализации реформы долевого строительства 

необходимо: 

- разработать исчерпывающий перечень документов, предоставляемых в 

кредитные учреждения для рассмотрения заявки на проектное финансирование; 
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- пересмотреть подход к расчету суммы возмещения, выплачиваемой 

дольщикам при наступлении страхового случая; 

- пересмотреть условия проектного финансирования и создать механизм 

поэтапного раскрытия счетов эскроу для надежных застройщиков;  

- разработать эффективные меры поддержки для застройщиков с низкой 

рентабельностью проектов;  

- создать новый орган или наделить функциями технического заказчика 

«Фонд защиты прав граждан – участников долевого строительства» для 

достройки объектов незавершенного строительства. 

8. Разработанные автором критерии, предъявляемые к компаниям-

застройщикам для возможности реализации проектов с поэтапным раскрытием 

счетов эскроу, были апробированы на примере ПАО «ПИК СЗ», что позволяет 

судить об эффективности их применения.  
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Приложение А – График финансирования строительства, тыс. руб. 

№ п/п Наименование работ 3 кв. 2018  4 кв. 2018  1 кв. 2019  2кв. 2019  3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 2 кв. 2020 

1 ПИР, экспертиза 50 547,29 21 663,12 

      2 Подготовительные и земляные работы 39 650,91 32 078,00 

      3 Конструкции подземной части здания 

 

169 707,54 136 119,09 128 942,22 

    4 Конструкции надземной части здания 

  

473 556,97 503 283,36 409 484,59 409 484,59 335 613,45 

 5 Устройство инженерных сетей 

   

26 351,35 26 351,35 26 351,35 24 864,87 17 405,42 

6 Благоустройство и озеленение 

      

10 609,43 7 072,96 

  Итого инвестиционные затраты  90 198,20 223 448,66 609 676,06 658 576,93 435 835,94 435 835,94 371 087,75 24 478,38 
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Приложение Б – План продаж площадей 

План продаж квартир, кв.м 

Тип объекта 

Кол-во 

квартир 

Всего площадь, 

кв.м 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 2 кв. 2020 

1С 106 2957,6 136,2 363,4 422,1 463,5 321,8 330,0 247,5 

1 207 8885,1 458,7 959,1 1467,6 1417,8 1142,5 917,4 875,5 

2 202 12192,4 529,2 1258,4 1431,2 1570,0 1475,1 1365,6 1061,6 

3 78 5842,2 149,8 449,4 823,9 713,9 651,5 513,2 587,2 

План продаж квартир, тыс. руб. 

Тип объекта 

Кол-во 

квартир 

Всего площадь, 

кв.м 4 кв. 2017 1 кв. 2018 2 кв. 2018 3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 

1С 106 2957,6 19 776,24 53 129,08 60 529,14 67 485,60 50 072,08 53 460,00 42 594,75 

1 207 8885,1 61 374,06 129 286,68 194 163,48 190 410,54 164 063,00 137 151,30 139 029,40 

2 202 12192,4 61 016,76 146 100,24 163 013,68 181 492,00 182 322,36 175 752,72 145 014,56 

3 78 5842,2 16 912,42 51 096,78 91 864,85 80 813,48 78 831,50 64 663,20 78 567,36 

План продаж нежилых площадей, шт. 

Тип объекта Кол-во Площадь, кв.м 4 кв. 2017 1 кв. 2018 2 кв. 2018 3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 

Кладовая 329 - 16 14 5 8 23 16 6 

Машино-место 159 - 10 7 2 11 18 14 4 

План продаж нежилых площадей, тыс. руб. 

Тип объекта Кол-во Площадь, кв.м 4 кв. 2017 1 кв. 2018 2 кв. 2018 3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 

Кладовая 329 - 6 400,00 5 600,00 1 950,00 3 160,00 9 430,00 6 640,00 2 550,00 

Машино-место 159 - 9 000,00 6 300,00 1 780,00 9 955,00 17 100,00 13 650,00 4 000,00 
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Окончание приложения Б – План продаж площадей 

План продаж квартир, кв.м 

Тип объекта Кол-во квартир Всего площадь, кв.м 3 кв. 2020 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021 4 кв. 2021 

1С 106 2957,6 192,1 184,7 166,5 129,8 - - 

1 207 8885,1 573,2 375,6 334,2 223,6 178,2 41,7 

2 202 12192,4 865,7 683,9 596,8 541,3 427,9 425,7 

3 78 5842,2 496,3 423,6 318,9 336,6 224,3 153,6 

План продаж квартир, тыс. руб. 

Тип объекта Кол-во квартир Всего площадь, кв.м 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 

1С 106 2957,6 35 000,62 34 261,85 33 599,70 25 194,18 - - 

1 207 8885,1 96 412,24 64 340,28 62 294,88 40 091,48 33 091,74 8 068,95 

2 202 12192,4 125 266,79 100 738,47 95 667,04 83 468,46 68 335,63 70 836,48 

3 78 5842,2 70 325,71 61 083,12 50 035,41 50 826,60 35 080,52 25 036,80 

План продаж нежилых площадей, шт. 

Тип объекта Кол-во Площадь, кв.м 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 

Кладовая 190 - 15 23 29 9 12 14 

Машино-место 159 - 11 24 19 5 15 19 

План продаж нежилых площадей, тыс. руб. 

Тип объекта Кол-во Площадь, кв.м 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 

Кладовая 190 - 6 525,00 10 120,00 13 340,00 4 050,00 5 520,00 6 580,00 

Машино-место 159 - 11 110,00 24 480,00 19 760,00 5 150,00 15 675,00 20 045,00 
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Приложение В – Расчет денежных потоков проекта при раскрытии счетов эскроу после ввода объекта в эксплуатацию 

 

Инвестиции 

 

1 2 3 4 5 6 7 

 

3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 

1. Поступления денежных средств от 

продажи объектов недвижимости по 

ДДУ: 

- 174 479,48 391 512,78 513 301,15 533 316,62 501 818,94 451 317,22 

Квартиры - 159 079,48 379 612,78 509 571,15 520 201,62 475 288,94 431 027,22 

Нежилые помещения - 15 400,00 11 900,00 3 730,00 13 115,00 26 530,00 20 290,00 

2. Остаток денежных средств на счетах 

экскроу - 174 479,48 565 992,26 1 079 293,41 1 612 610,03 2 114 428,97 2 565 746,19 

Списание средств с эскроу-счетов - - - - - - - 

3. Прямые затраты на проект 105 687,04 238 937,50 625 164,90 674 065,77 451 324,78 451 324,78 386 576,59 

Аренда земельного участка 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 

Проектирование и строительство 90 198,20 223 448,66 609 676,06 658 576,93 435 835,94 435 835,94 371 087,75 

4. Коммерческие расходы - 6 106,79 13 702,94 17 965,55 18 666,08 17 563,65 15 796,11 

Брокеридж - 4 361,99 9 787,82 12 832,53 13 332,92 12 545,47 11 282,93 

Реклама - 872,40 1 957,56 2 566,51 2 666,58 2 509,09 2 256,59 

АХР и прочее - 872,40 1 957,56 2 566,51 2 666,58 2 509,09 2 256,59 

5. Налоги и обязательные платежи 

       Прибыль до налогообложения 

       Налог на прибыль (20%) 

       6. Собственные средства (10%) 105 687,04 245 044,29 
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Продолжение приложения В – Расчет денежных потоков проекта при раскрытии счетов эскроу после ввода объекта в 

эксплуатацию 

 

Инвестиции 

 

1 2 3 4 5 6 7 

 

3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 

7. Расчет процентов по кредиту 

       Привлечение кредита - - 638 867,84 692 031,32 469 990,86 468 888,43 402 372,70 

ОСЗ на конец периода - - 638 867,84 1 337 607,27 1 823 248,14 2 311 280,68 2 736 766,19 

Процентная ставка по проектному 

финансированию 
- - 1,05% 1,17% 1,05% 1,00% 0,97% 

Величина процентных начислений по 

проектному финансированию 
- - 6 708,11 15 650,01 19 144,11 23 112,81 26 546,63 

Суммарная задолженность - - 645 575,95 1 353 257,28 1 842 392,25 2 334 393,49 2 763 312,82 

8. Чистый денежный поток 

       9. Чистый денежный поток 

нарастающим эффектом 

       Ставка дисконтирования 

       Коэффициент дисконтирования 

       Дисконтированный денежный поток 

       Дисконтированный денежный поток 

нарастающим эффектом 
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Продолжение приложения В – Расчет денежных потоков проекта при раскрытии счетов эскроу после ввода объекта в 

эксплуатацию 

 

Инвестиции Получение прибыли 

 

8 9 10 11 12 13 14 

 

2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021 4 кв. 2021 

1. Поступления денежных средств от 

продажи объектов недвижимости по ДДУ: 
411 756,07 344 640,36 295 023,72 274 697,03 208 780,72 157 702,89 130 567,23 

Квартиры 405 206,07 327 005,36 260 423,72 241 597,03 199 580,72 136 507,89 103 942,23 

Нежилые помещения 6 550,00 17 635,00 34 600,00 33 100,00 9 200,00 21 195,00 26 625,00 

2. Остаток денежных средств на счетах 

экскроу 2 977 502,26 - - - - - - 

Списание средств с эскроу-счетов - 2 977 502,26 

     3. Прямые затраты на проект 39 967,22 

      Аренда земельного участка 15 488,84 

      Проектирование и строительство 24 478,38 

      4. Коммерческие расходы 14 411,46 12 062,41 10 325,83 9 614,41 7 307,32 5 519,59 4 569,86 

Брокеридж 10 293,90 8 616,01 7 375,59 6 867,43 5 219,52 3 942,57 3 264,18 

Реклама 2 058,78 1 723,20 1 475,12 1 373,49 1 043,90 788,51 652,84 

АХР и прочее 2 058,78 1 723,20 1 475,12 1 373,49 1 043,90 788,51 652,84 

5. Налоги и обязательные платежи 

       Прибыль до налогообложения 

 

118 834,08 284 697,89 265 082,62 201 473,40 152 183,30 125 997,37 

Налог на прибыль (20%) 

 

23 766,82 56 939,58 53 016,52 40 294,68 30 436,66 25 199,47 

6. Собственные средства (10%) 

        

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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Окончание приложения В – Расчет денежных потоков проекта при раскрытии счетов эскроу после ввода объекта в 

эксплуатацию 

  Инвестиции Получение прибыли 

  8 9 10 11 12 13 14 

  2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021 4 кв. 2021 

7. Расчет процентов по кредиту 

       Привлечение кредита 54 378,68 

      ОСЗ на конец периода 2 817 691,50 

      Процентная ставка по проектному 

финансированию 
0,81% 

      Величина процентных начислений по 

проектному финансированию 
22 823,30 

      Суммарная задолженность 2 840 514,80 

      8. Чистый денежный поток 

 

95 067,26 227 758,31 212 066,10 161 178,72 121 746,64 100 797,90 

9. Чистый денежный поток нарастающим 

эффектом 

 

95 067,26 322 825,57 534 891,67 696 070,39 817 817,03 918 614,93 

Ставка дисконтирования 

 

12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 

Коэффициент дисконтирования 

 

0,79 0,77 0,75 0,73 0,71 0,69 

Дисконтированный денежный поток  

 

75 103,14 175 373,90 159 049,58 117 660,47 86 440,11 69 550,55 

Дисконтированный денежный поток 

нарастающим эффектом  

 

75 103,14 250 477,03 409 526,61 527 187,07 613 627,19 683 177,74 

 

 

 

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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Приложение Г – Расчет денежных потоков проекта при поэтапном раскрытии счетов эскроу 

  Инвестиции 

  1 2 3 4 5 6 7 

  3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 

1. Поступления денежных средств от 

продажи объектов недвижимости по 

ДДУ: 

- 174 479,48 391 512,78 513 301,15 533 316,62 501 818,94 451 317,22 

Квартиры - 159 079,48 379 612,78 509 571,15 520 201,62 475 288,94 431 027,22 

Нежилые помещения - 15 400,00 11 900,00 3 730,00 13 115,00 26 530,00 20 290,00 

2. Остаток денежных средств на счетах 

экскроу - 174 479,48 565 992,26 647 576,05 1 180 892,67 1 682 711,61 426 805,77 

Списание средств с эскроу-счетов - - - 431 717,36 - - 1 707 223,06 

Всего средств по ДДУ - 174 479,48 565 992,26 1 079 293,41 1 612 610,03 2 114 428,97 2 565 746,19 

3. Прямые затраты на проект 105 687,04 238 937,50 625 164,90 674 065,77 451 324,78 451 324,78 386 576,59 

Аренда земельного участка 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 15 488,84 

Проектирование и строительство 90 198,20 223 448,66 609 676,06 658 576,93 435 835,94 435 835,94 371 087,75 

4. Коммерческие расходы - 6 106,79 13 702,94 17 965,55 18 666,08 17 563,65 15 796,11 

Брокеридж - 4 361,99 9 787,82 12 832,53 13 332,92 12 545,47 11 282,93 

Реклама - 872,40 1 957,56 2 566,51 2 666,58 2 509,09 2 256,59 

АХР и прочее - 872,40 1 957,56 2 566,51 2 666,58 2 509,09 2 256,59 

5. Налоги и обязательные платежи 

       Прибыль до налогообложения 

       Налог на прибыль (20%) 

       6. Собственные средства (10%) 105 687,04 245 044,29 

      

 

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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Продолжение приложения Г – Расчет денежных потоков проекта при поэтапном раскрытии счетов эскроу 

  Инвестиции 

  1 2 3 4 5 6 7 

  3 кв. 2018 4 кв. 2018 1 кв. 2019 2 кв. 2019 3 кв. 2019 4 кв. 2019 1 кв. 2020 

7. Расчет процентов по кредиту 

       Привлечение кредита - - 638 867,84 692 031,32 469 990,86 468 888,43 402 372,70 

ОСЗ на конец периода - - 638 867,84 1 337 607,27 1 391 530,78 1 870 159,93 2 286 184,80 

Процентная ставка по проектному 

финансированию 
- - 1,05% 1,17% 0,70% 0,73% 0,74% 

Величина процентных начислений по 

проектному финансированию 
- - 6 708,11 15 650,01 9 740,72 13 652,17 16 917,77 

Суммарная задолженность - - 645 575,95 921 539,92 1 401 271,50 1 883 812,10 595 879,51 

8. Чистый денежный поток 

       9. Чистый денежный поток 

нарастающим эффектом 

       Ставка дисконтирования 

       Коэффициент дисконтирования 

       Дисконтированный денежный поток  

       Дисконтированный денежный поток 

нарастающим эффектом  

        

 

 

 

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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Продолжение приложения Г – Расчет денежных потоков проекта при поэтапном раскрытии счетов эскроу 

  Инвестиции Получение прибыли 

  8 9 10 11 12 13 14 

  2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021 4 кв. 2021 

1. Поступления денежных средств от 

продажи объектов недвижимости по 

ДДУ: 

411 756,07 344 640,36 295 023,72 274 697,03 208 780,72 157 702,89 130 567,23 

Квартиры 405 206,07 327 005,36 260 423,72 241 597,03 199 580,72 136 507,89 103 942,23 

Нежилые помещения 6 550,00 17 635,00 34 600,00 33 100,00 9 200,00 21 195,00 26 625,00 

2. Остаток денежных средств на счетах 

экскроу 838 561,84 - - - - - - 

Списание средств с эскроу-счетов - 838 561,84 

     Всего средств по ДДУ 2 977 502,26 

      3. Прямые затраты на проект 39 967,22 

      Аренда земельного участка 15 488,84 

      Проектирование и строительство 24 478,38 

      4. Коммерческие расходы 14 411,46 12 062,41 10 325,83 9 614,41 7 307,32 5 519,59 4 569,86 

Брокеридж 10 293,90 8 616,01 7 375,59 6 867,43 5 219,52 3 942,57 3 264,18 

Реклама 2 058,78 1 723,20 1 475,12 1 373,49 1 043,90 788,51 652,84 

АХР и прочее 2 058,78 1 723,20 1 475,12 1 373,49 1 043,90 788,51 652,84 

5. Налоги и обязательные платежи 

       Прибыль до налогообложения 

 

170 085,24 284 697,89 265 082,62 201 473,40 152 183,30 125 997,37 

Налог на прибыль (20%) 

 

34 017,05 56 939,58 53 016,52 40 294,68 30 436,66 25 199,47 

6. Собственные средства (10%) 

         

 

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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Окончание приложения Г – Расчет денежных потоков проекта при поэтапном раскрытии счетов эскроу 

  Инвестиции Получение прибыли 

  8 9 10 11 12 13 14 

  2 кв. 2020 3 кв. 2020 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021 4 кв. 2021 

7. Расчет процентов по кредиту 

       Привлечение кредита 54 378,68 

      ОСЗ на конец периода 650 258,19 

      Процентная ставка по проектному 

финансированию 
0,01% 

      Величина процентных начислений по 

проектному финансированию 
65,03 

      Суммарная задолженность 650 323,22 

      8. Чистый денежный поток 

 

136 068,19 227 758,31 212 066,10 161 178,72 121 746,64 100 797,90 

9. Чистый денежный поток 

нарастающим эффектом 

 

136 068,19 363 826,50 575 892,60 737 071,32 858 817,96 959 615,86 

Ставка дисконтирования 

 

12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 12,25% 

Коэффициент дисконтирования 

 

0,79 0,77 0,75 0,73 0,71 0,69 

Дисконтированный денежный поток  

 

107 493,87 175 373,90 159 049,58 117 660,47 86 440,11 69 550,55 

Дисконтированный денежный поток 

нарастающим эффектом  

 

107 493,87 282 867,77 441 917,34 559 577,81 646 017,92 715 568,47 

 

 
 

 

 

 

Вернуться в каталог готовых дипломов и магистерских диссертаций
http://учебники.информ2000.рф/diplom.shtml

Узнайте стоимость написания на заказ студенческих и аспирантских работ
http://учебники.информ2000.рф/napisat-diplom.shtml
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