
КОММЕРСАНТЪ BUSINESS GUIDE / №229 среда 17 декабря 2014 / 35

Коммерческая недвижимость
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рами основал Fort Group для 
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недвижимости — мебельным 
центром «Грейт» (сейчас — 
ТРК «Академ-парк»). Сегодня 
в портфеле компании 11 про-
ектов торговых комплексов 

в Петербурге, три бизнес-центра, клубный жилой дом на Крестовском 
острове. 
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Привлечение средств

Привлечение средств

С точки зрения банков кредитование стро-
ительства очень специфично. Дело в том, 
что доход от проекта по строительству не-
возможно заранее четко определить. До-
ход возникает от продажи квартир, а в тот 
момент, когда начинается строительство, 
нельзя с уверенностью сказать, по каким 
ценам будут реализовываться квартиры ко 
времени его окончания — это зависит от 
рыночной ситуации и общей экономической 
ситуации в стране. Помимо общих колеба-
ний цен на рынке, на стоимость квартир 
влияют и непредсказуемые изменения в 
экономике, развитие инфраструктуры, го-
сударственные инициативы и новые законы.

Шесть лет назад из-за кризиса значи-
тельная часть строительного рынка в ре-
зультате банкротств девелоперов оказа-
лась поделена между банками, которым 
были переданы активы в качестве залогов 
по кредитам. Сейчас закредитованность 
застройщиков ниже, меньше пирамид — 
когда деньги от продаж одного проекта 
пускаются не на его строительство, а на 
запуск нового. «Спасибо за это 214-ФЗ. 
Но ситуация в меньшем масштабе может 
повториться, и проекты, под которые от-
крыто проектное финансирование, могут 
перейти к банковским структурам, для ко-
торых эти проекты непрофильный актив», 
— говорит Дмитрий Котровский, партнер 
девелоперской компании «Химки Групп».

Три кита рынка В Российской Федера-
ции сегодня три наиболее распространенных 
варианта финансирования строительства 
жилья: привлечение средств дольщиков в 
рамках 214-ФЗ; проектное финансирование 
банков; собственные средства строительной 
компании или ее акционеров. Специфика 
использования девелоперами различных 
вариантов финансирования строительства 
жилья в России обусловлена не только бук-
вой закона, но и особенностями развития 
рынка недвижимости и национальной эко-
номики. «К сожалению, ни у одной из сто-
рон, заинтересованных во взаимовыгодном 
сотрудничестве, — ни у девелоперов, ни у 
покупателей жилья, ни у банков, нет стопро-
центной, безусловной уверенности в том, 
что условия этого сотрудничества останут-
ся неизменными. И именно сейчас мы сви-
детели этой ситуации, учитывая лихорадку, 
в которой находится экономика. Например, 
при проектном финансировании главным 
критерием выбора партнера для банка по-
прежнему остается не только кредитная 
история девелопера, но и его администра-

тивной ресурс, GR-фактор», — говорит 
Дмитрий Котровский.

Партнерские отношения с банком так-
же позволяют предлагать ипотечное кре-
дитование покупателям квартир. Все это 
помогает застройщику привлечь деньги в 
проект и вернуть кредит банку. 

«Нельзя не сказать про двойную зави-
симость строительного сектора от бан-
ковского. Зависимость от кредитных ре-
сурсов и предложения (строительства) и 
спроса, классическая формула 

”
не на что 

строить — некому продавать“. И банки, и 
девелоперы получают друг от друга об-
ратный поток, покупатель приходит к за-
стройщику за квартирой, а недостающие 
деньги получает у банка. В данном случае 
застройщик является для банка основным 
и самым эффективным каналом продаж», 
— добавляет господин Котровский.

Арсений Васильев, генеральный дирек-
тор управляющей компании группы «Унисто 
Петросталь», помимо перечисленных схем, 
добавляет, что теоретически существует 
финансирование через закрытые паевые 
инвестиционные фонды недвижимости 
(ЗПИФН) и выход на IPO. «Схемы, связан-
ные с выходом на фондовый рынок, не по-
лучили пока широкого распространения в 
отрасли, так как требуют длительной под-
готовки финансовой отчетности, полной 
прозрачности, публичности, к которой пока 
готовы только крупные холдинговые стро-
ительные компании. ЗПИФы, которые еще 
десять лет назад оценивались как наиболее 
перспективные источники финансирования 
девелоперских проектов, сегодня теряют 
свою привлекательность как для застрой-
щиков, так и для инвесторов вследствие не-
проработанной законодательной базы и от-
сутствия четкой позиции государственных 
органов», — говорит господин Васильев. 

Он также отмечает, что не более 5% де-
велоперских проектов получают частич-
ное государственное финансирование, 
являясь участниками государственных 
программ.

Не лучшие времена Сегодня объемы 
проектного финансирования снижаются. 
Андрей Новиков, управляющий дирек-
тор отдела рынков капитала CBRE, гово-
рит, что до недавнего времени основной 
схемой привлечения средств в проект 
было проектное финансирование, кото-
рое предусматривает финансирование  
60–70% стоимости проекта за счет кре-
дитных средств. ➔ 36

Стройка вязнет  
в длинном рубле 
Финансирование строительных 
проектов является сложной сферой, 
чутко реагирующей на кризисные 
явления в экономике, хоть схем 
привлечения денежных средств в 
проект не так и много. Ухудшение 
ситуации в этом году строительные 
компании уже почувствовали. Валерий Грибанов
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