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дом инвестиции

Фальстарт
На заре развития рынка недви
жимости девелоперы, не имев
шие на тот момент возможнос
ти получить финансирование 
своих проектов, предпочита
ли «занимать» деньги на строи
тельство у дольщиков и инвес
торов. Для этого вокруг куплен
ного или взятого в аренду зе
мельного участка ставился за
бор, который по периметру об
вешивался баннерами с теле
фоном отдела продаж — и на
чиналась реализация несуще
ствующих квадратных метров 
по низким ценам. При этом у 
подавляющего большинства 
таких продавцов не было ника
ких документов на строительс
тво. Если девелопер изначаль
но был сознательным и плани
ровал серьезно заниматься 
этим бизнесом, то в итоге на 
вырученные деньги строился 
дом, а остатки квартир реали
зовывались уже по рыночным 
ценам. Если же застройщику 
казалось, что получать все до
кументы и строить дом слиш
ком сложно, а уже собранная 
сумма приятно жгла карман, 
то он просто исчезал в неизве
стном (или известном) направ
лении, оставляя десятки обма
нутых дольщиков и инвесто
ров на произвол судьбы.

Но даже если не брать в рас
чет откровенных мошенников, 
такая схема привлечения капи
тала всегда смахивала на пира
миду, так как вырученные от 
реализации квартир на ран
ней стадии деньги многие че
ресчур амбициозные девелопе
ры пускали не на строительс
тво дома, а на покупку новых 
участков и уже за счет выручен
ных от продажи новых квартир 
средств финансировали возве
дение первого дома. Кроме то
го, на самых ранних стадиях у 
девелоперов практически не 
было возможности получить 
финансирование в банке, так 
как проекты не имели ника
кой разрешительной докумен
тации. Да и перед банками все
гда надо было отчитываться за 
потраченные деньги, а перед 
частными инвесторами — нет. 
«Банки предпочитают не выда
вать кредиты без полного паке
та исходноразрешительной до
кументации, в то время как по
купатели готовы были платить, 
по сути, за обещания и ”креди
товать“ застройщиков на более 
ранней стадии, до получения 
необходимых документов»,— 
говорит директор по развитию 
Kalinka Real Estate Consulting 
Group Алексей Сидоров.

Именно за счет этого на 
рын ке сформировалась пра к
тика, когда квартиры на  ран  них 
стадиях строительства стоили 
намного дешевле, чем кварти
ры в близких к сдаче  домах. 
Продавцам были нужны быст
рые деньги, а покупателям — 
дешевые квартиры. За это пер
вые соглашались пожертво
вать маржей, продавая кварти
ры по себестоимости или даже 

ниже, а вторые брали на себя 
риск не получить свою кварти
ру или получить существенно 
позже. В итоге если дом был 
благополучно достроен, то пер
вые инвесторы зарабатывали 
от 50% до 250% от стоимости 
своего жилья.

Например, по данным 
Kalinka Real Estate Consulting 
Group, ЖК Crystal House на эта
пе котлована выставлялся по 
цене от $6 тыс. за квадратный 
метр. За два года, к моменту 
сдачи дома в эксплуатацию, 
стоимость квадратного метра 
взлетела до $20 тыс. и выше. 
Первые квартиры в Молочном 
переулке, д. 1 можно было при
обрести за $3,5 тыс. за квадрат
ный метр, в Бутиковском пере
улке, д. 5 — за $6 тыс. за квад
ратный метр. В 2007 году квар
тиры в обоих жилых комплек
сах стоили уже $20–25 тыс. за 
квадратный метр. В ЖК «Дво
рянское гнездо» на этапе кот
лована был продан пентхаус 
по $6 тыс. за квадратный метр. 
Если бы этот пентхаус прода
вался на этапе завершения 
строительства, то покупателю 
он бы обошелся не менее чем 
в $40 тыс. за квадратный метр, 
отмечают эксперты компании.

Первый поворот
Однако после кризиса  2008 года 
и массового внедрения  214ФЗ 
«О защите прав доль щиков» си
туация начала меняться, а це
ны квартир, покупаемых на 
ранних этапах строительства, 
постепенно поползли вверх. 

Основная причина этого состо
ит в том, что выжившим после 
кризиса девелоперам не слиш
ком нужны деньги дольщиков, 
а у дольщиков стало значитель
но меньше рисков. «В начале 
2000х годов значительная ра
зница в цене квартир на раз
ных стадиях строительства 
 характеризовалась рисками, 
принимаемыми покупателя
ми. На рынке недвижимости 
сложилась ситуация, при кото
рой строительство без справок 
и разрешений было нормой. 
Отдавая свои деньги на этапе 
котлована, дольщики были вы
нуждены надеяться, что дом бу
дет достроен. Такая схема при
вела на рынок недобросовест
ные компании, что стало при
чиной колоссального процен
та долгостроя и недостроя сре
ди сдаваемых объектов. Сегод
ня рынок куда более защищен 
и прозрачен, а риски, как и раз
ница в цене жилья на разных 
этапах строительства, снижа
ются. Сегодня рост цен от мо
мента получения разрешения 
на строительство до ввода в 
эксплуатацию не превышает 
60%»,— комментирует генди
ректор Tekta Group Дмитрий 
Коновалов. «Рост цен на старте 
продаж связан с изменением 
законодательства. Все продажи 
сейчас начинаются только тог
да, когда на руках у застройщи
ка уже есть полный пакет раз
решительной документации. 
Сегодня с момента начала ра
бот над проектом до момента, 
когда можно привлекать день
ги дольщиков, проходит гораз
до больше времени, чем, нап
ример, в 2000х годах»,— доба
вляет директор по продажам 
компании Vesper Наталья Ши

чанина. Кроме того, само по
нятие ранней стадии немного 
модифицировалось, отмечает 
первый вицепрезидент Capital 
Group Валентина Становова. 
«Теперь продажи открываются 
как минимум в момент выхо
да из земли, то есть когда идет 
строительство первых назем
ных этажей объекта»,— гово
рит эксперт. «Действительно, 
раньше разница в стоимости 
между домом на стадии котло
вана и готовым домом была 
выше. Она составляла около 
50% от цены аналогичного до
ма, построенного по соседству. 
Сейчас ситуация более спокой
ная. Девелоперы активно ис
пользуют кредитные средства 
и неохотно делятся своей при
былью с частными инвестора
ми. Очень часто старт продаж 
происходит на уровне монта
жа четвертогопятого этажа, 
а в этой ситуации риски поку
пателей существенно ниже,— 
считает генеральный директор 
Contact Real Estate Денис По
пов. «После кризиса 2008 года 
существенно поменялась по
литика продаж у многих мос
ковских девелоперов, и очень 
редко можно увидеть на рын
ке какието беспрецедентные 
скидки при запуске нового жи
лого комплекса или микрорай
она»,— заключает учредитель 
компании Urban Realty Нина 
Кузнецова.

Призеры
Однако пока эта тенденция в 
основном характерна для рын
ка элитного жилья, в то время 
как девелоперы домов эконом
класса всетаки стараются при
влекать инвесторов. Как отме
чает коммерческий директор 

агентства недвижимости DNA 
Realty Евгений Данилов, сей
час на рынке элитной недви
жимости практически нет но
вых проектов, а те, которые 
все же запускаются, продают
ся по высоким ценам, так как 
застройщики не хотят жертво
вать своей рентабельностью. 
«Высокая стоимость квартир 
в премиальных объектах поз
воляет инвестировать строй
ку при продаже всего несколь
ких квартир в месяц. Реализа
ция квартир, таким образом, 
больше растянута по времени, 
но для элитных проектов это 
норма. Зато уже с первых дней 
продаж устанавливается опре
деленный фильтр — доступ
ные узкому кругу покупате
лей элитные дома становятся 
клубными»,— говорит ком
мерческий директор «ЛСР. 
 Недвижимость — Москва» 
 Василий Фетисов. «Значитель
но снизились объемы вводи
мого элитного жилья, особен
но в центре, и у девелоперов 
есть проблемы с получением 
новых площадок под застрой
ку: зачастую их просто нет. Це
на на элитную недвижимость 
растет, и у застройщиков есть 
уверенность в том, что объек
ты будут реализованы с боль
шей выгодой»,— соглашается 
управляющий партнер Spen
cer Estate Вадим Ламин. «Пос
ле кризиса многие девелопе
ры сделали выводы и переста
ли рассчитывать на средства 
от физиков. Они стали более 
внимательно относиться к ли
нии финансирования, стара
ясь опираться на заемные 
средства. А если есть кредит, 
зачем им привлекать средства 
физических лиц?» — говорит 

гендиректор агентства недви
жимости Tweed Ирина Моги
латова. «Когда у застройщика 
все готово к продаже, есть про
зрачные документы, то ему 
нет смысла демпинговать»,— 
соглашается партнер агентст
ва «Усадьба» Наталья Кац. «Фи
нансовая модель нашего про
екта Manhattan House позво ля
ла реализовывать проект на 
начальной стадии реконструк
ции по цене от $5,5–7 тыс. за 

”квадрат“. Сейчас, на финаль
ной стадии готовности проек
та, при реализации на вторич
ном рынке стоимость состав
ляет $8 тыс. за квадратный 
метр»,— рассказывает дирек
тор по продажам KR Properties 
Александр Подусков. То есть 
разница не так уж велика.

Догоняющие
Иначе обстоят дела у застрой
щиков, работающих в сегмен
те экономкласса. «В большинс
тве таких проектов цена на на
чальной стадии строительст
ва существенно ниже цены на 
аналогичное готовое жилье в 
данном районе»,— утвержда
ет гендиректор «МИЦДевелоп
мент» Сергей Хорошков. «Про
екты доступного жилья реали
зуются быстрее, оборачивае
мость денег больше, как в лю
бом бизнесе сегмента масс
маркет. Поэтому застройщи
ки, которым с первых дней не
обходимо привлекать средства 
дольщиков, охотно предлагают 
дисконт на квартиры на старте 
строительства и продаж»,— 
комментирует Василий Фети
сов. «Предложения жилья на 
этапе котлована и сейчас счи
таются самыми доступными. 
Несмотря на развитие кредит
ной системы, застройщики по
прежнему заинтересованы в 
привлечении инвестицион
ных средств именно на ран
ней стадии стройки. Логика 
проста: чем раньше заемщик 
вернет банку взятые деньги, 
тем меньше будут проценты 
по кредиту. Поэтому строитель
ные компании готовы предло
жить клиентам более выгод
ные условия покупки именно 
на ранних стадиях реализации 
проекта»,— соглашается гене
ральный директор «ДомусФи
нанс» Павел Лепиш. «Застрой
щики продолжают продавать 
проекты по минимальным це
нам на начальном этапе, пос
кольку это позволяет привлечь 
покупателей к проекту и, соот
ветственно, выручить средства 
на дальнейшую реализацию. 
Но раньше на рост цен по мере 
стадии готовности дома накла
дывался существенный рыноч
ный рост цен, поэтому создава
лась иллюзия, что жилье доро

жает сильнее»,— рассуждает 
ру ководитель аналитического 
центра EstaTet Денис Бобков.

«Стоимость квартир за пери
од строительства может увели
читься в среднем на 20–30% 
за счет повышения строитель
ной стадии готовности дома, 
без учета изменения средне ры
ночного уровня. Для срав не
ния: в докризисный период 
за время строительства цена 
на квартиру в доме вырастала 
на 40–50%»,— подсчитывает ге
неральный директор «Метри
ум Групп» Мария Литинецкая. 
Однако, оговаривается эксперт, 
до кризиса столь большой рост 
за период строительства был 
возможен не только за счет раз
ницы на этапах готовности объ
екта, а в том числе за счет акти
вного роста самого рынка, то 
есть цен. «На сегодняшний день 
жилой комплекс от начала и до 
завершения строительства мо
жет подорожать максимум до 
50%. На некоторые объекты це
на не меняется за весь период 
строительства. А в ЖК ”Осто
женка, 11“ цена квадратного 
метра за весь период возведе
ния дома даже снизилась, пос
кольку объект был изначально 
переоценен и застройщик не 
вышел на запланированные 
финансовые показатели реа
лизации»,— приводит пример 
Алексей Сидоров. «Жилье тра
диционно на самом раннем 
этапе строительства продается 
по минимальной стоимости,— 
подчеркивает гендиректор 

”НДВНедвижимости“ Алек
сандр Хрусталев.— Данная 
 тенденция останется неизмен
ной и впредь, однако надо от
метить некоторые нюансы. 
 Например, в проектах комп
лексной застройки последую
щие корпуса выводятся, как 
правило, по более высокой це
не, нежели первые. Это связа
но с более высокой степенью 
готовности проекта и тем, что 
он известен на рынке, на не
го сформирован высокий уро
вень спроса». Генеральный ди
ректор «МИЭЛЬНовостроек» 
Софья Лебедева рассказывает 
и про другие исключения: «На
пример, новостройки ГК ”Пио
нер“ ”Life Сходненская“ и ”Life 
Митинская“ (от 7 млн и 6,5 млн 
руб. за квартиру соответствен
но.— ”Ъ-Дом“) вышли на реа
лизацию в начальной стадии 
строительства с высокими це
нами. Такая ситуация обуслов
лена в основном ограничен
ностью объема предложения 
в ближайшем окружении при 
постоянном потенциальном 
спросе людей, желающих при
обрести жилье в этом районе». 
Впрочем, по ее словам, это все
таки исключение, а не прави

ло. «В только что вышедшем 
на рынок проекте комфорт
класса ЖК ”МХаус“ на Киро
воградской улице средняя це
на находится на уровне около 
150 тыс. руб. за 1 кв. м, в то время 
как в готовом комплексе сопос
тавимого качества (ЖК ”Праж
ский“) средняя цена составляет 
около 185 тыс. руб. за 1 кв. м»,— 
говорит Сергей Хорошков.

Таким образом, в сегменте 
экономкласса, который сме
щается все дальше в Подмос
ковье, сейчас еще остается 
 источник для заработка или 
экономии, хотя и не такой вы
годный, как это было раньше. 
По словам Евгения Данилова, 
многие девелоперы даже регу
лируют темпы продаж квартир 
в эконом и комфортклассах, 
опираясь на собственные пот
ребности в деньгах. «Напри
мер, если застройщик выпол
нил месячный план по прода
жам квартир за половину меся
ца, то он просто начинает по
вышать цены и тем самым ос
танавливает поток клиентов, 
чтобы повысить рентабель
ность всего проекта. А если 
день ги понадобились снова, 
то всегда можно объявить о спе
циальной скидке для покупате
лей»,— рассказывает эксперт.

При этом на существен
ный дисконт сейчас могут 
 рассчитывать только те поку
патели, которые приобретают 
сразу большой объем квартир 
в строящемся проекте. Ранее 
выкупом большой доли про
екта очень сильно интересова
лись успешные агентства не
движимости и крупные инвес
торы, которые в этой ситуации 
зарабатывали как на увеличе
нии стадии строительства, так 
и на общем рыночном росте 
цен, рассказывает Василий 
 Фетисов. Но и этот источник 
заработка сейчас пытаются 
 перехватить застройщики: 
 если раньше дисконт мог со
ставлять от 15% до 25% от роз
ничной цены, то теперь он 
не превышает 10%. «Предо
ставление более существен
ного дисконта может сказать
ся на общей доходности про
екта, поэтому наша компания 
ограничивает количество та
ких сделок, взвешивая каждое 
предложении и ориентируясь 
на давних клиентов компа
нии»,— резюмирует Вален
тина Становова.

Антон Черниговский

Денег не надо
новостройки

На рынке московской жилой недвижимости становится все меньше инвесторов-спекулянтов, которые 
приобретают квартиры на ранних этапах строительства, а затем перепродают с наценкой. Причина со-
стоит в том, что девелоперы даже на ранних этапах продаж назначают за свои проекты цены, близкие 
к рыночным. Особенно это актуально для элитного сектора, в то время как в масс-маркете девелоперы 
продолжают предоставлять существенный дисконт.

Пентхаус в ЖК «Дворянское  
гнездо» за время строительства 
вырос в цене в 6,5 раза  
ФОТО ДмиТриЯ ЛекаЯ

В одном из первых элитных домов 
на Остоженке — Бутиковский пер., 
д. 5 — на начальном этапе  
строительства квадратный метр 
стоил дешевле, чем нынешний  
экономкласс на окраине 

ФОТО ДмиТриЯ кОсТюкОва


