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Тематическое приложение к газете �Коммерсантъ

 Готова ли отрасль жилищного строительства  
заменить деньги дольщиков банковскими кредитами |18

ДевелопментReview
— тенденции —

Участникам девелоперского 
рынка привычно ощущение аме­
риканских горок: вроде только 
вчера еще находился на самом 
верху, а уже сегодня катишься 
вниз. Но это не позволяет рас­
слабиться — после каждого кри­
зиса на рынке появляются новые 
компании, а те, которые остают­
ся, меняются кардинально.

Жилье на вырост
Очередная зона турбулентности, в 
которую российская экономика по-
пала в конце 2014 года, могла серьез-
но сузить список застройщиков жи-
лья, как это случилось в предыду-
щий кризис. Самые мрачные про-
гнозы относительно падения продаж 
квартир на первичном рынке, к сча-
стью, не оправдались. В этот раз кос-
венную поддержку девелоперам жи-
лых комплексов оказало государст-
во, решившее субсидировать ставки 
по ипотечным кредитам. Поддержи-
вая таким образом спрос, власти смо-
гли существенно оживить рынок.

Затем последовали другие замет-
ные изменения: конкуренция за-
ставила многих застройщиков на-
чать строить жилые комплексы ев-
ропейского уровня со всей необхо-
димой инфраструктурой по при-
емлемым ценам за квартиры. Та-
кие проекты оказались привлека-
тельны для банков, которые гото-
вы выдавать кредиты девелоперам 
на строительство современных жи-
лых комплексов. «Наша стратегия 
как раз и заключается в кредитова-
нии самых современных проектов 
на рынке жилищного строительст-
ва, работе с профессиональными за-
стройщиками»,— рассказывает ис-
полнительный директор управле-
ния по работе с клиентами крупно-
го и среднего бизнеса Сбербанка Де-
нис Ковриженко.

Рекорды ставит и рынок ипоте-
ки. По прогнозам АИЖК, по итогам 
2017 года объем выданных в Рос-
сии ипотечных кредитов достиг-
нет 1,8 трлн руб. К концу будуще-
го года, по некоторым прогнозам, 
эта цифра может достигнуть небы-
валых для этого рынка величин — 
2,5–3 трлн руб. Практически все 
опрошенные 
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что рост объемов ипотечного креди-
тования в нынешнем году продол-
жился в том числе благодаря «эф-
фекту Сбербанка» — так эксперты 
охарактеризовали предпринятые 
госбанком действия по снижению 
ставок для заемщиков. Базовая став-
ка, от которой Сбербанк в текущем 
году стал рассчитывать средние 
ставки ипотеки, снизилась до 9,5% 
годовых: при покупке квартиры в 
новостройке этот показатель соста-
вил 7,4–10%, на вторичном рынке 
— 8,9–10%, первоначальный взнос 
— 15%. Вслед за Сбербанком, на 
чью долю приходится 52% ипотеч-
ных кредитов, выданных в первом 
квартале 2017 года, ставки снизи-
ли другие банки. «Как для покупате-
лей, так и для застройщиков это ста-
ло позитивным сигналом»,— делит-
ся своими наблюдениями председа-
тель совета директоров «Бест-Ново-
строй» Ирина Доброхотова.

Возвращение москвичей
Развитие ипотеки за какие-то три 
года кардинально изменило ситуа-
цию на рынке. Как отмечают в ЦИ-
АН, покупательский спрос со вто-

ричного рынка переместился в сег-
мент новостроек. Эксперты объяс-
нили причины изменения тренда: 
благодаря программе субсидиро-
вания ипотеки в большинстве слу-
чаев при покупке жилья на первич-
ном рынке ставки оказались на 1,5–
2 процентных пункта ниже, чем во 
вторичном сегменте. Кроме того, 
девелоперы постоянно подогрева-
ли спрос скидками и акциями, охот-
нее торговались, чем собственники 
квартир в готовых домах.

Еще один заметный тренд на 
рынке жилищного строительства 
— перераспределение спроса меж-
ду регионами. По подсчетам ЦИАН, 
в Москве в 2016 году было зареги-
стрировано почти 50 тыс. догово-
ров долевого участия (ДДУ) — это 
на 55,7% больше, чем в 2014 году. В 
Подмосковье, напротив, за анало-
гичный период количество ДДУ со-
кратилось на 18,7%, до 92,1 тыс. «В 
Москву стали возвращаться моск-
вичи, которые раньше не могли ку-
пить жилье в пределах МКАД из-за 
его дороговизны, поэтому приобре-
тали квартиры в ближайшем Под-
московье»,— говорит Ирина Доб-
рохотова. В других регионах ситу-
ация также оказалась неоднород-
ной — например, в Санкт-Петер-
бурге в 2016 году было заключено 
57,5 тыс. договоров с дольщиками, 
что на 13% больше, чем годом ранее, 
в то время как в Ленинградской об-
ласти, где было подписано чуть бо-
лее 40 тыс. ДДУ, наметилась стагна-
ция. Выросло число сделок и в Крас-
нодарском крае — по данным ЦИ-
АН, на 13,4%, до 52,3 тыс.

В ЦИАН также заметили еще од-
ну тенденцию: на рынок недвижи-
мости в 2014–2017 годах пришли 

деньги, которые аккумулировались 
на других рынках, прежде всего в 
сегменте продаж автомобилей. В от-
личие от цен на квартиры, которые 
в последние годы стагнируют или 
снижаются, автомобили подорожа-
ли пропорционально ослаблению 
рубля. Кроме того, этот рынок в Рос-
сии достиг первичного насыщения, 
что и стало причиной перетока фи-
нансов в сектор жилых новостроек.

В офисах  
не осталось валюты
В отличие от рынка жилья, сегмент 
коммерческой недвижимости пе-
реживал кризис образца 2014 года 
довольно тяжело. «Офисный рынок 
оказался сильно подвержен влия-
нию кризиса,— вспоминает руко-
водитель отдела исследований JLL 
Олеся Дзюба.— В результате деваль-
вации рубля арендная плата, номи-
нированная в валюте, для многих 
арендаторов стала непосильной». 
Они были вынуждены обратиться 
к собственникам за пересмотром 
условий — фиксированием кори-
дора обменного курса либо предо-
ставлением скидки на короткий пе-
риод. Многие целиком перешли на 
рублевые ставки аренды. Сейчас на 
рынке Москвы долларовые ставки 
запрашиваются лишь в нескольких 
зданиях. В результате девальвации 
уровни ставок аренды снизились 
на 30–40% в долларовом эквивален-
те в среднем по рынку, добавляет 
госпожа Дзюба.

В торговых центрах ставки упали 
в полтора раза, все договоры теперь 
в рублях, и аренда привязана к про-
центу от оборота ритейлера от кон-
кретно взятого магазина, отмечает 
директор отдела торговых помеще-

ний CBRE Марина Малахатько. Кри-
зис привел к тому, что, например, в 
Москве — одном из капиталоемких 
рынков страны — в 2017 году будет 
введено всего 279 тыс. кв. м торго-
вой недвижимости, что является са-
мым низким показателем, добавля-
ет руководитель отдела торгцентров 
департамента торговой недвижимо-
сти компании Knight Frank Евгения 
Хакбердиева.

Сложившаяся на рынке коммер-
ческой недвижимости ситуация вы-
нуждает банки, которые до этого ак-
тивно кредитовали аналогичные 
объекты, проявлять осторожность, 
просчитывая все возможные риски 
еще на старте. У большинства кре-
диторов практически единый под-
ход к кредитованию подобных про-
ектов. Сбербанк, по словам директо-
ра департамента кредитных продук-
тов и процессов банка Сергея Бессо-
нова, естественным образом макси-
мизирует долю рублевого финанси-
рования строительства коммерче-
ской недвижимости. Финансирова-
ние сейчас предоставляется в основ-
ном в рублях, говорит Олеся Дзюба. 
При этом, продолжает эксперт, банки 
готовы и к финансированию в ино-
странной валюте, но при условии, 
что денежный поток заемщика доста-
точно устойчив либо ставки аренды 
номинированы в иностранной валю-
те и оплачиваются по курсу Центро-
банка, что сейчас встречается редко.

Основной объем финансирова-
ния строительства коммерческой 
недвижимости предоставляют госу-
дарственные банки: Сбербанк, ВТБ, 
Газпромбанк. Процентные ставки 
по рублевым кредитам под залог ак-
тивов сейчас составляют 9,25–10,0% 
годовых, проектное финансирова-
ние — 10,5–11,0%, уточняет госпо-
жа Дзюба.

Но на рынке коммерческой не-
движимости есть и тренды, кото-
рые сыграют на руку девелоперам. 
Самый важный — снижение стои-
мости заемных средств, говорит 
директор отдела рынков капитала 
и инвестиций CBRE Елена Подлес-
ных. «Эта тенденция, базирующая-
ся на падающей базовой ставке ЦБ, 
продолжится в 2018 году на фоне 
рекордно низкого уровня инфля-
ции»,— резюмирует эксперт.

Антон Боровой

Недвижимость нашла фундамент
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— экспертиза —

Через три года, по расчетам федеральных 
властей, застройщики жилья должны перей­
ти от привычной схемы привлечения средств 
дольщиков к механизму проектного финан­
сирования. Таким образом, полагают чинов­
ники, повысится прозрачность отрасли и пра­
ктически исчезнет риск появления новой 
волны обманутых покупателей. Это решение 
властей вызвало серьезную дискуссию сре­
ди участников рынка, поскольку новые пра­
вила вынудят девелоперов менять сложив­
шиеся бизнес-процессы.

Министр строительства и ЖКХ России Михаил 
Мень, который является одним из кураторов разра-
ботки «дорожной карты» по переходу через три го-
да рынка жилищного строительства на проектное 
финансирование, уверен, что этот механизм при-
ведет к конкуренции среди банков. «Речь может ид-
ти о сумме в 3,5 трлн руб., которые россияне гото-
вы вкладывать в покупку нового жилья»,— гово-

рит глава Минстроя. Министерство обещает сде-
лать переход на новые условия работы застройщи-
ков плавным. Свою задачу оно видит в защите по-
купателей от несостоятельности застройщиков, за-
местив их средства банковским кредитованием.

«Схема проектного финансирования — это не 
российское нововведение, она вполне успешно 
действует в большинстве стран Европы и считает-
ся основной схемой финансирования стройки»,— 
говорит президент группы «Гранель» Ильшат Ниг-
матуллин. По его мнению, ставки в рамках проект-
ного финансирования могут быть гораздо ниже, 
чем по текущим кредитам для строителей: «Воз-
можно, это будет схема с эскроу-счетами — когда 
деньги покупателей поступают на специальный 
счет в банке и застройщик получает их лишь после 
завершения строительства». Этот механизм может 
снять риски, связанные с возможным сокращени-
ем доступа застройщиков жилья к финансовым ре-
сурсам после изменения правил работы, подтвер-
ждают в Минстрое. «Остатки средств на эскроу-сче-
тах формируют пассивную базу банков и могут 

быть использованы для проектного финансирова-
ния застройщиков»,— полагают в министерстве. 
В Минстрое добавили, что к кредитам, выданным 
компаниям с использованием механизма эскроу-
счетов, может применяться более мягкое регули-
рование со стороны Центробанка.

Чтобы бизнес девелопера оставался устойчи-
вым, банковские займы должны быть доступны-
ми и долгосрочными, говорит сопредседатель 
«Деловой России» Андрей Назаров. По его дан-
ным, сейчас ставки по кредитам для застройщи-
ков в рамках проектного финансирования состав-
ляют 13–20% годовых. По мере снижения ставки 
рефинансирования и стабилизации курса валют 
стоимость кредитов вернулась на докризисный 
уровень — 10–12% годовых, отмечает партнер 
Capital Global Partners Светлана Кара. «Но,— па-
рирует господин Назаров,— по некоторым рас-
четам ставка, при которой покупатель сможет по-
зволить себе приобрести квартиру, а застройщик 
— не потерять в маржинальности про-
ектов, не может превышать 5–7%».

Застройщики отойдут от котлована

— интервью —

Сбербанк традиционно являет­
ся крупнейшим кредитором рын­
ка недвижимости. О том, как банк 
готов реагировать на изменения, 
которые ждут девелоперов, вклю­
чая развитие механизмов проект­
ного финансирования строитель­
ства жилья, в интервью Review 
рассказал директор департа­
мента кредитных продуктов и 
процессов СЕРГЕЙ БЕССОНОВ.

— Каков сейчас объем проектно-
го финансирования застройщи-
ков жилья со стороны Сбербанка?
— На текущий момент кредитный 
портфель корпоративных клиен-
тов, занимающихся девелопментом 
жилой и коммерческой недвижимо-
сти, как уже построенной, так и на 
инвестиционной стадии, превыша-
ет 1,6 трлн руб., из которых пример-
но 15% приходится на застройщиков 
жилья. Все проекты, которые Сбер-
банк кредитует в сфере жилищного 
строительства,— это проектное фи-
нансирование. Более того, этот меха-
низм мы используем при кредитова-
нии девелоперов коммерческой не-
движимости, но его доля, в отличие, 
скажем, от традиционных продук-
тов по рефинансированию, в этом 
сегменте не так существенна.
— Очевидно, что 15% — незначи-
тельная величина для застрой-
щиков жилья, которые в послед-
нее время по всей стране вводят 
ежегодно по 70–80 млн кв. м. Ос-
новной механизм финансиро-
вания строек — привлечение 
средств дольщиков — сейчас осо-
бо не вынуждает компании доби-
ваться получения займов. Властя-
ми поставлена задача полностью 
перейти к проектному финанси-
рованию. Ожидаете ли вы в этом 
случае взрывного роста кредито-
вания жилого сегмента?
— Безусловно, взрывной рост бу-
дет, но это случится не одномомент-
но. Если сейчас у нас в денежном вы-
ражении на долю проектного фи-
нансирования приходится 245 мл-
рд руб., то после изменения законо-
дательства эта сумма, по нашим про-
гнозам, увеличится на 40–50%.
— Будете ли в связи с этим адапти-
ровать продуктовую линейку кре-
дитов для девелоперов жилья?
— Хотя у нас уже есть типовой меха-
низм кредитования рынка жилищ-
ного строительства, нам, разуме-
ется, понадобится усовершенство-
вать продуктовую линейку, адапти-
роваться к новым условиям. Кстати, 
мы уже начали изучать возможность 
кредитовать девелоперов по новому 
федеральному закону №218 (он пол-
ностью вступает в силу в июне 2018 
года, закон вводит сразу несколько 
новшеств — в частности, застрой-
щик до старта стройки и привлече-
ния средств дольщиков должен заре-
зервировать на счетах до 10% стоимо-
сти проекта и под каждый будущий 
жилой комплекс компания должна 
создавать отдельное юридическое 
лицо.— 
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необходимые 10%, застройщикам в 
некоторых случаях потребуются кре-
диты, над этим мы сейчас работаем.
— Будет ли применяться меха-
низм smart-кредитов, который 
сейчас активно продвигает Сбер-
банк, для девелоперов?
— Такой механизм не работает при 
проектном финансировании деве-
лоперов. Другое дело, если речь идет 
о займах на текущие нужды.
— Будет ли в случае перехода к 
обязательному проектному фи-
нансированию строительства жи-
лья ужесточена процедура про-
верки заемщиков до одобрения 
кредитных линий?
— Нет, поскольку для нас ничего но-
вого не произойдет. Сбербанк сей-
час финансирует примерно 500 про-
ектов жилой застройки. Так к ним 
еще прибавится сопоставимое ко-
личество проектов. При этом с точ-
ки зрения сложности ничего не из-
менится. У нас в банке давно созда-
на вся необходимая инфраструкту-
ра для кредитования застройщиков. 
У нас большой штат строительных 
экспертов, которые распределены 
по всей территории России. Более 
того, изменения в регулировании 
строительной отрасли, происходя-

щие сейчас, увеличивают прозрач-
ность отрасли. Взять, например, тре-
бование под каждый проект созда-
вать отдельное юридическое лицо. 
Это позволит нам, как кредиторам, 
четко отслеживать целевое исполь-
зование займов. То есть у застрой-
щиков не будет возможности пере-
направлять средства, аккумулиро-
ванные под строительство конкрет-
ного проекта, на другие цели.
— Как вы считаете, проектное 
финансирование окажется наи-
более востребованным в регио-
нах или на таких капиталоемких 
рынках, как Москва, Подмоско-
вье и Санкт-Петербург?
— Все будет зависеть от того, в ка-
ких регионах будет начата реализа-
ция большого количества новых про-
ектов жилой застройки к моменту 
вступления в силу обязательного при-
менения механизмов проектного фи-
нансирования. Очевидно, что на та-
ких рынках объем проектного финан-
сирования в течение нескольких лет 

после вступления в силу новых требо-
ваний окажется незначительным. То 
же самое касается новых правил, ко-
торые вводятся 218-ФЗ летом будуще-
го года, о чем мы говорили выше.
— Будет ли у девелопера в случае 
получения проектного финанси-
рования в Сбербанке обязатель-
ство держать свои счета в банке?
— Это является нормальным стан-
дартным требованием. Мы, без-
условно, хотим, чтобы все денеж-
ные потоки по проектам, которые 
финансируются нами, проходили 
через Сбербанк.
— Последний кризис кардиналь-
но изменил ситуацию и на рын-
ке коммерческой недвижимости. 
Многие игроки этого сектора по-
пали в крайне тяжелую ситуа-
цию после известного скачка кур-
са доллара и евро, так как у них 
большая часть кредитов была но-
минирована в валюте…
— Потому что до описанных вами со-
бытий проценты по валютным кре-
дитам были ниже, но затем из-за кур-
сового всплеска ситуация оказалась 
практически катастрофической. Я 
скептически отношусь к валютному 
финансированию коммерческой не-
движимости. Несмотря на то что по 
некоторым проектам доходная часть 
привязана к валюте, все равно фунда-
ментально сектор коммерческой не-
движимости — это рублевый рынок. 
Поэтому мы сейчас естественным 
образом максимизируем долю рубле-
вого финансирования таких проек-
тов. К тому же мы сами замечаем, что 
ситуация с курсовыми колебаниями 
отрезвила многих девелоперов ком-
мерческой недвижимости — сейчас 
они берут кредиты в рублях. До этого 
у многих из них возник двукратный 
разрыв между доходом, получаемым 
в рублях, и кредитом, полученным в 
валюте. Им потребовалась реструкту-
ризация займов, и Сбербанк пошел 
навстречу. Сейчас идет планомерное 
обслуживание кредитов и для боль-
шинства девелоперов такого валют-
ного риска, как это было, скажем, в 
2014 году, уже нет.
— Чувствуете ли вы позитивные 
тренды на рынке коммерческой 
недвижимости? Стал Сбербанк 
выдавать больше кредитов на но-
вые проекты?
— Сегодня я не вижу особого вспле-
ска активности в этом сегменте. Как 
три года назад возникла на рынке 
коммерческой недвижимости стаг-
нация, так и продолжается. Сейчас 
реализуется небольшое количество 
новых проектов, причем это касает-
ся даже рынка Москвы. Но в 2017 го-
ду появились позитивные сигналы, 
позволяющие рассчитывать на рост 
в ощутимой перспективе основных 
показателей рынка коммерческой 
недвижимости.

Интервью взял  
Халиль Аминов

«У нас создана  
вся инфраструктура  
для кредитования 
застройщиков»

с18

«Мы хотим, чтобы 
все денежные  
потоки по проек­
там, которые  
финансируются 
нами, проходили 
через Сбербанк»

М Н Е Н И Е

Сергей Меламед, управляющий директор управления по работе с клиентами  
крупного и среднего бизнеса:
— Задача Сбербанка — повысить не только свою эффективность, но и способствовать устойчи-
вому развитию бизнеса своих клиентов, включая девелоперские компании. Рынок становится 
все более насыщенным, и компаниям уже недостаточно придерживаться стандартных бизнес-
стратегий по продаже или аренде своих площадей, чтобы выдерживать конкуренцию. Одним 
из инструментов стимулирования своих продаж является анализ информации о своих клиентах, 
мониторинг потоков покупателей и изменения спроса. Мы видим возможность предложить на-
шим клиентам актуальный набор услуг, основанный на анализе больших данных и платежной 
аналитике, которая имеется в банке, что поможет компаниям торгового сектора повысить дохо-
ды с квадратного метра, а девелоперам — эффективнее управлять площадями.
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Review девелопмент

— экспертиза —

Как уйти от дольщиков
Необходимость изменить ме-

ханизм финансирования строительства 
возникла в связи с повышением прозрач-
ности девелопмента. Этот процесс был за-
пущен с принятием в 2004 году федераль-
ного закона №214 «Об участии в долевом 
строительстве многоквартирных домов 
и иных объектов недвижимости». В нем 
впервые описан алгоритм привлечения 
средств граждан на строительство жи-
лых домов. За 13 лет 214-ФЗ неоднократ-
но корректировался, повышая уровень 
защиты покупателей строящегося жилья. 
В основном это происходило по мере ро-
ста требований к застройщикам: чинов-
ники понимали, что финансово устойчи-
вая компания, грамотно распределяю-
щая свои ресурсы,— это здоровый участ-
ник рынка, заинтересованный в стро-
ительстве и продаже домов. Последние 
поправки к закону, вступившие в силу в 
2017 году, были направлены именно на 
это. Почти сразу после вступления новой 
редакции в силу решили заменить систе-
му страхования договоров долевого уча-
стия (ДДУ) компенсационным фондом 
дольщиков. В него девелоперы отчисля-
ют 1,2% стоимости каждого ДДУ. Из этих 
денег будут выплачиваться компенсации 
дольщикам, если компания разорится и 
прекратит финансирование стройки. В 
процессе утверждения этой схемы бы-
ли в очередной раз ужесточены требова-
ния к застройщикам (привлекать деньги 
могут только компании с определенным 
опытом, строить только по одному разре-
шению и ряд других).

Эти решения изменили рынок, но не 
помогли справиться с появлением по-
страдавших дольщиков, так как любая 
компания, даже самая устойчивая, под-
вержена бизнес-рискам. При строитель-
стве с привлечением средств дольщиков 
все риски проекта перекладываются на 
покупателей, так как они оплачивают 
будущий объект (более чем в 60% случа-
ев за счет ипотечного кредита). Но благо-
даря долевому строительству можно ку-
пить квартиру в доме на стадии котлова-
на, что обойдется на 20% дешевле, чем в 
уже введенной новостройке. «Продавая 
квартиру на раннем этапе строительст-
ва дешевле, чем готовое жилье, застрой-
щик отказывается от части прибыли»,— 
считает директор группы по сопровожде-
нию сделок с недвижимостью PwC в Рос-
сии Саян Цыренов. Поэтому, продолжа-
ет он, вопреки сложившемуся мнению, 
средства дольщиков не бесплатны для де-
велопера.

Как прийти к банкам
Отказ от механизма долевого строитель-
ства предполагает замену средств доль-
щиков кредитными средствами. Это по-
может равномерно распределить риски 
между застройщиком, покупателем и 
банком. У банков есть готовый продукт 
— проектное финансирование. Оно вы-
годно отличается тем, что локализует ри-
ски в рамках одного проекта, отмечает 
финансовый директор «Российского ка-
питала» Михаил Березов. По его мнению, 
при оценке разницы в стоимости проект-
ного финансирования и корпоративно-
го кредита нужно учитывать, что оба про-
дукта для строителей жилья дороже, чем 
для других участников рынка, так как их 
деятельность предполагает более высо-
кие риски.

Проектное финансирование означа-
ет, что примерно 30% стоимости строи-
тельства оплатит застройщик, осталь-
ное будет оплачено за счет банковского 
займа. Девелоперы сразу предупредили, 
что в таком случае цены на жилье выра-
стут как минимум на 15–20%. «Сейчас, от-
давая деньги за жилье на этапе котлова-
на, покупатели тоже переплачивают, так 
как пока дом строится, они обслуживают 
ипотечный кредит»,— замечает исполни-
тельный директор управления по работе 
с клиентами крупного и среднего бизне-
са Сбербанка Денис Ковриженко. В ито-
ге ко времени, когда в квартиру въехать 
и жить, ее цена для ипотечного заемщи-
ка будет такой же, как если покупать гото-
вое жилье, поясняет он.

При переходе на проектное финан-
сирование номинальная цена, которую 
будет предлагать застройщик, может от-
личаться от той, что действует сейчас, но 
есть важный психологический момент. 
«Никто не считает полную стоимость рас-
ходов на покупку квартиры в ипотеку, 
поэтому может сложиться впечатление, 
что цены растут. На самом деле в реаль-
ном выражении они будут такими же, 
как и раньше»,— продолжает Денис Ков-
риженко, отмечая, что цены изменятся, 
если произойдет сужение рынка.

Основная цель перехода на проектное 
финансирование — защитить дольщи-
ков. Покупая жилье на нулевом цикле, 
дольщик не получает достаточно инфор-
мации о ходе строительства, и, если про-
изойдет дефолт, ему придется разбирать-
ся с потерями самостоятельно. «Мы под-
держиваем инициативу защиты дольщи-
ков и готовы взять на себя функции ин-
ститута, контролирующего строительст-
во, что может дать определенные гаран-
тии покупателям»,— говорит господин 
Ковриженко. По его словам, сейчас рас-
сматривается два варианта достижения 
этой цели: либо привлекать деньги поку-
пателей, когда объект уже готов, либо в 

процессе строительства, но до его окон-
чания оставлять их на эскроу-счетах. На 
это, собственно, рассчитывают девелопе-
ры. «Новое кредитное решение может за-
ключаться в том, что застройщик получит 
финансирование в банке под залог этих 
средств и таким образом будет финанси-
ровать проект»,— рассуждает он. Если 
дом не будет достроен в срок, деньги по-
купателю вернут.

Что пугает девелоперов
Для застройщиков проблема перехода к 
проектному финансированию не в том, 
что придется занимать деньги и платить 
за их использование. Сейчас важнее по-
нять, каким образом произойдет пере-
ход. По словам директора по стратеги-
ческому развитию ФСК «Лидер» Павла 
Брызгалова, волнение участников рын-
ка связано именно с этим. «Поручение 
президента страны означает переход на 
новую модель в течение трех лет. Этого 
недостаточно. Необходимо сформиро-
вать эффективную законодательную ба-
зу, обеспечить период для безболезнен-
ного перехода, что займет не менее пяти 
лет»,— перечисляет он.

По словам Саяна Цыренова, крупней-
шие банки сейчас активно кредитуют за-
стройщиков по механизму проектного 
финансирования — главное, чтобы долг 
был гарантированно обеспечен. «Качест-
венные проекты демонстрируют стабиль-
ные показатели продаж, которые обеспе-
чивают платежи по кредиту, и даже с опе-
режением графика»,— поясняет он, до-
бавляя, что банки готовы выделять про-
ектное финансирование под строитель-
ство жилья, но условия будут зависеть от 
деталей каждого проекта. В Сбербанке, 
например, стандартные условия получе-
ния проектного финансирования таковы: 
25% собственных средств заемщика, из 
которых 15% приходится на стоимость зе-
мельного участка. «В зависимости от опы-
та взаимодействия с каждым клиентом, 
его истории, залога возможно отклоне-
ние от этого сценария вплоть до финанси-
рования капитала компании и предостав-
ления мезонинного кредита, который за-
менит собственные средства застройщи-
ка»,— говорит Денис Ковриженко.

В пользу развития проектного финан-
сирования свидетельствует поэтапное 
снижение Центробанком ключевой став-
ки (сейчас она составляет 8,25%). «Это по-
ложительный сигнал. Рекордно низкая 
инфляция позволит продолжить сниже-
ние стоимости капитала в России»,— уве-
рен господин Цыренов. Снижение клю-
чевой ставки способствует и удешевле-
нию ипотеки, что тоже будет поддержи-
вать продажи жилья.

Но, по мнению девелоперов, при-
влекать проектное финансирование 
по текущим ставкам по-прежнему до-
рого. «Это может привести к удорожа-
нию готового жилья как минимум на 
15–20%»,— настаивает Павел Брызга-
лов. Трудно предположить, как это отра-
зится на маржинальности бизнеса деве-
лоперов, пока неизвестно, каким обра-
зом будет осуществлен переход. «Сегод-
ня в условиях высокой конкуренции и 
борьбы за покупателя застройщик дол-
жен продавать качественные проекты 
по приемлемой для покупателя цене. 
Для проектов в ближнем поясе Подмо-
сковья в сегменте комфорт-класса мар-
жинальность девелопмента составляет 
около 15 тыс. руб. на 1 кв. м продаваемой 
площади без учета административных 
расходов»,— говорит господин Брызга-
лов. Руководитель компании «Брусника» 
(привлекает проектные кредиты Сбер-
банка) Алексей Круковский не отрица-
ет того, что деньги дольщиков сейчас са-
мый дешевый инструмент финансиро-
вания строительства.

При росте цен на жилье с переходом 
на проектное финансирование важно, 
чтобы у покупателя сохранилась возмож-
ность купить квартиру на раннем этапе 
строительства. На жилье по самым до-
ступным ценам наибольший спрос, на-
поминает управляющий партнер «Ме-
триум Групп» Мария Литинецкая. Покуп-
ка квартиры на этапе строительства по-
зволяет сэкономить до 20%. В Москве од-
нокомнатная квартира в самом недоро-
гом проекте на ранней стадии реализа-
ции стоит 5–6 млн руб., в готовой ново-
стройке — 7–7,5 млн руб. «Продажа толь-
ко готового жилья означает, что покупа-
телям придется найти дополнительно 
1–1,5 млн руб. без учета роста цен в свя-
зи с переходом на проектное финансиро-
вание. Это существенная сумма для поку-
пателей жилья в массовом сегменте»,— 
уточняет госпожа Литинецкая.

По словам большинства экспертов, 
увеличение цены — это плата за сниже-
ние рисков, которые сопровождают по-
купку строящегося жилья сейчас. Проект-
ное финансирование привлечет к процес-
су контроля строительства банк, и в ито-
ге для покупателя снизятся риски и рас-
ширятся возможности выбора, отмечает 
партнер практики «Инжиниринг» «НЭО 
Центра» Алексей Ефанов. Несмотря на то 
что приобретателю жилья придется фак-
тически дважды платить банку — за свою 
ипотеку и за заложенную в цену кварти-
ры ставку по кредиту застройщика, про-
ектное финансирование может стать мас-
совым, если не повысит цены на жилье 
более чем на 15% относительно построен-
ного по договору долевого участия.

Екатерина Павлова

Застройщики  
отойдут от котлована

Д О С Т У П  К  З А Й М А М

Мировая практика кредитования 
девелоперов основана на оценке 
строительства как сферы, для 
которой характерны повышенные 
риски. Проблемы с доступом к фи-
нансированию есть у девелоперов 
во многих европейских странах. 
Это позволяет предположить, что 
они во многом связаны со специ-
фикой отрасли, а не с экономи-
ческим положением государства. 
В России объем кредитов, выдан-
ных на строительство зданий и со-
оружений, составляет 6,13 трлн 
руб. Это почти на 40% меньше 
пикового значения объема выда-
чи, зафиксированного в 2013 году 
— тогда оно достигало 9,7 трлн 
руб. В 2010 году банки выдали 
строителям всего 4,25 трлн руб. 
Существенная часть этого портфе-
ля приходилась на корпоративные 

кредиты. Публичной статистики 
объемов проектного финансиро-
вания нет. По оценкам участников 
рынка, такие займы берут от 25% 
до 50% застройщиков. Партнер 
Capital Global Partners Светлана 
Кара считает, что половина 

девелоперов жилья и коммерче-
ской недвижимости привлекают 
проектное финансирование, 
но не выбирают всю кредитную 
линию. «Темпы строительства 
приходится снижать, поскольку 
нет такого ажиотажа в продажах, 

как, например, пять лет назад»,— 
говорит госпожа Кара.

Снижение со стороны ЦБ 
ключевой ставки до 7,75% спо-
собствует удешевлению кредитов, 
что является положительным 
сигналом для строительной 

отрасли. По оценкам Светланы 
Кара, в начале кризиса ставки 
на проектное финансирование 
взлетели до 15–20% (в 2015 
году объем выдачи кредитов 
на строительство зданий упал 
до 7,9 трлн руб. против 12,8 трлн 
руб. годом ранее), а сейчас 
почти вернулись на докризисный 
уровень: среднее значение — 
10–12%. То же касается ипотеки, 
спрос на которую обеспечивает 
продажи девелоперов (не менее 
60% покупок в новостройках 
совершается с использованием 
ипотеки, утверждают риэлторы 
и застройщики) — предложения 
крупных банков на кредитование 
покупки жилья в новостройках 
начинаются с 6,5–7% против 11% 
два года назад.

Екатерина Павлова

— практика —

«Брусника» нашлась  
в жилом квартале
История созданной 13 лет назад в Западной Си-
бири девелоперской компании «Брусника», с 
одной стороны, типична для рынка. Как толь-
ко застройщик запустил свой первый круп-
ный проект — комплексное развитие тюмен-
ского микрорайона «Заречный», случился кри-
зис 2008 года. За год до этого компания получи-
ла несколько кредитов, в том числе в Сбербан-
ке. Экономический спад заставил компанию 
не только реструктурировать заем, но и начать 
строить дома, которые пользовались бы спро-
сом. Это жилье нового поколения — по край-
ней мере для российского рынка: у каждого до-
ма своя входная группа, дворы оснащены всей 
необходимой инфраструктурой, архитектура 
жилых кварталов уже не напоминает образцы 
позднесоветской застройки. Сейчас это назы-
вается комфортной средой, дружественной для 
жителей. Тогда это не было трендом не только в 
Москве и Санкт-Петербурге, но и на региональ-
ных рынках. Это другая сторона компании — 
нетипичная.

В 2010 году, когда многие застройщики, осо-
бенно те, кто работал на региональных рын-
ках, подсчитывали потери от кризиса, «Брус-
ника» возобновила строительство второго сво-
его крупного объекта — жилого комплекса «Ев-
ропейский микрорайон». Через год девелопер 
выкупил крупнейшую в Новосибирске деве-
лоперскую компанию «Сибакадемстрой», по-
мог провести реструктуризацию ее кредитно-
го портфеля и увеличить земельный банк. Но-
вые стройки и сделки слияния и поглощения 
в 2010–2014 годах потребовали привлечения 
кредитных средств, говорит гендиректор ком-
пании «Брусника» Алексей Круковский. Пер-
вый проектный кредит, на строительство ми-
крорайона «Европейский» в Тюмени, «Брусни-
ка» взяла в Сбербанке в 2011 году. «Мы тогда 
выводили на рынок новый формат городско-
го жилья. Покупатели были к нему не готовы, 
в связи с чем возникали риски по продажам. А 
для поддержания высоких темпов строительст-
ва требовалось финансирование»,— поясняет 
господин Круковский. Новый формат предпо-
лагал строительство жилых кварталов со всей 
сопутствующей инфраструктурой.

Сейчас «Брусника» строит в Екатеринбур-
ге, Новосибирске, Тюмени, Сургуте и Подмо-
сковье. В ее портфеле — проекты общей пло-
щадью 650 тыс. кв. м, более двух третей этого 
объема возводится с привлечением проектно-
го финансирования. За все время работы «Брус-
ника» привлекла и погасила кредитов на 30 мл-
рд руб. «На 90% это были проекты со Сбербан-
ком»,— подчеркивает господин Круковский.

Компания использует два варианта привле-
чения денег в строительство — проектное фи-
нансирование и средства дольщиков, законо-
дательство это не запрещает. Получается, что 
20–30% стоимости проекта составляют средст-

ва «Брусники», 10–20% приносят дольщики, а 
разницу в 50–70% покрывает банковский кре-
дит. «В расчетах банки ориентируются на мини-
мальные продажи на этапе строительства, на 
них не влияет фактический темп реализации. 
Кредитными средствами банк перекрывает ри-
ски снижения спроса в проекте, а значит, сни-
мает риски недофинансирования строитель-
ства»,— поясняет Алексей Круковский. По его 
словам, таким образом компания без проблем 
обходит несовпадения циклов активности по-
купателей и строительства. «Летом темпы реа-
лизации проектов выше, чем зимой — это тре-
бует больших финансовых вливаний. Поку-
пательская активность летом падает, вспле-
ски спроса приходятся на весну и позднюю 
осень»,— отмечает девелопер. Он считает, что 
использование проектного финансирования 
выравнивает процесс строительства и являет-
ся одним из немногих способов добиться вы-
соких показателей ввода жилья.

«Многие компании пытаются применить 
опыт 

”
Брусники“ на других региональных 

рынках: у кого-то это получается, у кого-то — 
нет,— рассказывает исполнительный дирек-
тор управления по работе с клиентами крупно-
го и среднего бизнеса Сбербанка Денис Коври-
женко.— Любой девелоперский проект в жи-
лищном сегменте имеет больше шансов на 
успех, когда собственник бизнеса вовлечен в 
процесс, как в случае с тюменской компанией». 
Вовлеченность собственников в строительст-
во — один из тех факторов, которые становят-
ся решающими для Сбербанка при одобрении 
кредитных линий, продолжает господин Ков-
риженко.

Эффект ускорения
«СМУ-6 Инвестиции» строил в Подмосковье жи-
лой комплекс «Панорама Сколково», также ис-
пользуя проектное финансирование от Сбер-
банка. «Это позволило нам завершить проект 
на три месяца раньше, чем планировалось, что 
помогло досрочно погасить кредит»,— расска-
зывает гендиректор компании Алексей Пер-
лин. Вот как менеджер описывает опыт сотруд-
ничества с банком: «При использовании про-
ектного финансирования мы активно про-
давали квартиры по договорам долевого уча-
стия, привлекая деньги соинвесторов. Факти-
чески получилось, что инвестиции в проект 
распределились следующим образом: 20% вло-
жил застройщик, 40% — банковское кредитова-
ние, еще столько же — деньги дольщиков. Из 
1,35 млрд руб. лимита по проектному финанси-
рованию, нами были выбраны 750 млн руб.». С 
каждой проданной квартиры 60% уходило на 
досрочный возврат заемных средств, что сни-
жало кредитную нагрузку на проект. Таким 
образом, продолжает господин Перлин, про-
центы за использование проектного финанси-
рования составили не более 60 млн руб.

Проектное финансирование пока не являет-
ся обязательным для застройщиков жилья. Но 
уже через три года этот механизм может стать 

единственным способом привлечения средств 
для реализации девелоперских проектов: Мин-
строй совместно с Агентством ипотечного жи-
лищного кредитования разрабатывает «дорож-
ную карту» перехода к такой схеме финанси-
рования. Не все участники рынка считают, что 
проектное финансирование — единственно 
верный механизм строительства жилья без ри-
ска для покупателей потерять свои средства на 
этапе реализации проекта, даже представите-
ли тех компаний, которые успешно использу-
ют этот инструмент. «Если будет введен запрет 
на привлечение денег дольщиков, то при про-
ектном финансировании придется выбирать 
всю сумму лимита и обслуживать кредит четы-
ре года (два года занимает процесс строитель-
ства и еще столько же времени потребуется на 
продажу всех квартир в новостройке),— продол-
жает Алексей Перлин.— Если бы при реализа-
ции проекта 

”
Панорама Сколково“ мы исполь-

зовали исключительно банковское кредитова-
ние, то за обслуживание займа заплатили бы 
600 млн руб., что в десять раз больше, чем при 
смешанном механизме финансирования строй-
ки. Таким образом, проект станет невыгодным 
для застройщика». При отсутствии доходности 
на рынке останутся только структуры, аффили-
рованные с банками, которым необходимо за-
крывать предыдущие кредитные обязательст-
ва, и структуры, которым необходимо поддер-
живать в большом объеме собственные произ-
водственные мощности, отмечает эксперт.

Директор департамента кредитных продук-
тов и процессов Сбербанка Сергей Бессонов 
согласен с тем, что переход к проектному фи-
нансированию должен быть безболезненным 
для строительной отрасли. Все будет зависеть 
от стоимости заемных средств при обязатель-
ном переходе на банковское кредитование жи-
лищного строительства, считает Алексей Кру-
ковский: «Когда ставка была на уровне 18%, она 
воспринималась как заградительная. Сегодня 
величина в 10% или 12% уже не имеет решаю-
щего значения». По его мнению, чтобы начать 
бесперебойное финансирование отрасли, бан-
кам необходимы компетенции по строитель-
ной экспертизе: «Этого мы, застройщики, пока 
не видим в банках, за исключением Сбербан-
ка. Там в свое время осознали это как ключевой 
риск и на протяжении последних трех-четы-
рех лет системно развивают у себя эту компе-
тенцию». Именно это, убежден девелопер, по-
зволило Сбербанку сформировать качествен-
ный кредитный портфель и в последние годы 
последовательно наращивать свою долю в сег-
менте финансирования новостроек. Сергей 
Бессонов уточнил, что на долю застройщиков 
жилья сейчас приходится 15% объема займов, 
выданных Сбербанком девелоперам. Все про-
екты в жилищной сфере банк, по словам топ-
менеджера, кредитует с использованием меха-
низма проектного финансирования.

Екатерина Павлова, Антон Боровой

Банки вышли на стройку
Большинство застройщиков жилья пока думают, как адаптировать свой бизнес к механизму 
проектного финансирования, который станет обязательным через три года. А некоторые 
компании уже несколько лет пользуются этим инструментом. ”Ъ“ изучил их опыт.
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В российских регионах появляются жилые кварталы  
с совершенно новой средой
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Review девелопмент

— среда —

«Медовая долина» 
разместилась в Москве
Новая Москва — это пространст-
во для реализации девелоперских 
проектов нового качества. Об этом 
городские власти говорят с тех пор, 
как начали осваиваться территории, 
присоединенные к Москве. В старых 
границах плотно застроенного ме-
гаполиса тесно и девелоперам, по-
этому они все чаще обращают вни-
мание на неосвоенные площадки, 
где возможно строительство жилых 
комплексов современного уровня с 
приемлемой транспортной доступ-
ностью и необходимой инфраструк-
турой. Одним из первых этот тренд 
поддержала компания «Баркли», 
крупный игрок на рынке элитного 
жилья. В Новой Москве компания 
строит жилой комплекс «Медовая 
долина». Этот проект стал для ком-
пании экспериментом по созданию 
пространства с комфортной средой 
и современными квартирами по до-
ступным ценам. Первый зампред 
правления «Баркли» Александр Кра-
савин называет это трендом, задан-
ным на государственном уровне. По 
его словам, создание на этапе про-
ектирования дома концепции раз-
вития прилегающей территории, 
включая наполнение дворов, панду-
сы, удобные подъезды, озеленение, 
освещение, интеграцию в транс-
портную среду, необходимо в усло-
виях серьезной конкуренции, сло-
жившейся на рынке. «Город разви-
вается, мегаполис адаптируется под 
нужды разных групп людей»,— рас-
суждает господин Красавин.

По его словам, при разработке 
проекта строительства жилого ком-
плекса «Медовая долина» основной 
упор делался на архитектурную кон-
цепцию: европейскую стилистику в 
дизайне домов, отделке фасадов, ка-
чество материалов, расположение 
корпусов и структуру квартала. Он 
связывает это непосредственно с ин-
фраструктурным наполнением ком-
плекса: все первые этажи в «Медовой 
долине» приспособлены под магази-
ны и предприятия услуг повседнев-
ного спроса. «Жильцы получат удоб-
ные и разнообразные магазинчи-
ки с товарами первой необходимо-
сти, кафе, салоны красоты»,— пере-
числяет господин Красавин. По его 
словам, на территории комплекса 
будет построен и детский сад на 125 
мест. Внутренний двор «Медовой до-
лины» в «Баркли» рассчитывают за-
нять спортивными и детскими пло-
щадками, въезд туда на автомобилях 
будет закрыт.

Наличие в проекте такой инфра-
структуры необязательно приводит 
к повышению цен. Согласно расче-
там «Баркли», стоимость квартир в 
«Медовой долине» сейчас составляет 
96–98 тыс. руб. за 1 кв. м — это на 15% 
ниже среднерыночного показателя 
в Новой Москве. Председатель сове-
та директоров компании «Бест-Ново-

строй» Ирина Доброхотова отмечает 
устойчивый тренд: потенциальные 
покупатели жилья отдают предпоч-
тение тем проектам, где девелоперы 
за сопоставимые деньги предлагают 
дополнительные опции, например 
двор без машин, кинотеатр на кры-
ше, панорамные окна.

Исполнительный директор управ-
ления по работе с клиентами круп-
ного и среднего бизнеса Сбербан-
ка Денис Ковриженко рассказывает, 
что проекты с развитой инфраструк-
турой привлекают не только поку-
пателей, но и потенциальных ин-
весторов. «В 

”
Медовой долине“, ко-

торую финансирует Сбербанк, за-
стройщик применил опыт, получен-
ный в элитном строительстве,— от-
мечает он.— Более того, 

”
Баркли“ из-

учил опыт конкурентов, что позво-
лило компании найти правильные 
решения при проектировании до-
мов с современными фасадами. При 
этом девелопер пошел на дополни-
тельные расходы в рамках заранее 
утвержденного бюджета проекта, не 
повысив конечную цену для покупа-
телей». Господин Ковриженко назы-
вает удачной идеей реализованную 
в комплексе концепцию продажи 
квартир с несколькими вариантами 
готовой отделки. «Ремонт — это апри-
ори большой стресс, покупатели ду-
мают не столько о покупке бетонных 
стен, сколько о приобретении гото-
вой квартиры, в которую можно въе-
хать и жить»,— рассуждает он. Сей-
час такие проекты интересны и бан-
кам, которые заинтересованы в кре-
дитовании качественных продуктов 
в сфере девелопмента, отмечает Де-
нис Ковриженко. Он уверен, что по-
степенный рост ожиданий покупате-
лей и в дальнейшем будет менять в 
лучшую сторону стандарты жилищ-
ного строительства в России.

Борьба за покупателя
Появлению проектов жилых ком-
плексов с новым типом обществен-
ных пространств способствует и кон-
куренция девелоперов. По данным 
МИЭЛЬ, по итогам октября текуще-
го года общий объем предложения 
жилья только в старых границах Мо-
сквы оценивался в 2,85 млн кв. м — 
это без учета элитных объектов. Для 
сравнения: три года назад, в октябре 
2014-го, в «старой» Москве на пер-
вичном рынке продавалось в 2,3 ра-
за меньше — 1,22 млн кв. м. «Рыноч-
ные и законодательные рамки вы-
нуждают девелоперов строить одно-
типные жилые комплексы, и в этой 
ситуации создание благоприятной 
городской среды, в которой людям 
хотелось бы жить,— наиболее до-
ступный способ привлечь внима-
ние к своим проектам, подчеркнуть 
их индивидуальность»,— объясня-
ет руководитель проекта «Стандар-
ты комплексного развития террито-
рий» КБ «Стрелка» Екатерина Малее-
ва. По ее словам, тенденция к стро-
ительству благоустроенных жилых 
комплексов с развитой инфраструк-

турой наблюдается в России уже не-
сколько лет. «Покупатели начали 
пресыщаться однотипными одно-
комнатными квартирами в 25-этаж-
ных домах и ищут чего-то нового»,— 
замечает госпожа Малеева.

О том, что рынок жилой недви-
жимости меняется, говорят не толь-
ко урбанисты. «Конкуренция выш-
ла на более высокий уровень: стан-
дартного набора инфраструктуры 
иногда недостаточно для привлече-
ния покупателя, если у конкурентов 
есть, к примеру, собственный бас-
сейн, физкультурно-оздоровитель-
ный комплекс, парк, бульвар или на-
бережная»,— говорит управляющий 
партнер «Метриум Групп» Мария Ли-
тинецкая. По ее наблюдениям, нали-
чие в составе жилого комплекса ка-
чественных инфраструктурных объ-
ектов может даже нивелировать не-
которые его недостатки. «Скажем, 
если жилой комплекс находится в 
промзоне и непосредственно приле-
гает к действующему производству, 
то на территории ЖК неизбежно по-
надобится некое подобие защитного 
экрана в виде зеленых насаждений, 
торгового комплекса или паркинга, 
что будет ограждать жилую часть от 
неприятного соседства»,— приводит 
пример госпожа Литинецкая.

По наблюдениям Ирины Добро-
хотовой, сейчас очень высоки тре-
бования покупателей даже к жилью 
комфорт-класса: кризис научил лю-
дей ценить деньги, а выбор нового 
жилья сегодня широк.

Но среди предпосылок форми-
рования рынка более качественно-
го жилья консультанты называют не 
только меняющийся спрос. Мария 
Литинецкая обращает внимание на 
изменившийся подход городских 
властей: с 2014–2015 годов в Москве 
стали активно застраивать бывшие 
промзоны, территории, прилега-
ющие к Московскому центрально-

му кольцу; планируется и освоение 
участков вдоль МКАД. «Если в распо-
ряжение девелопера попадает уча-
сток, который находится в удалении 
от сложившейся сети инфраструкту-
ры, и его размеры позволяют создать 
такую сеть самостоятельно, то дела-
ется выбор в пользу комплексно-
го освоения. Если же площадка рас-
положена в обжитом районе, то на-
полнение социальными и коммер-
ческими объектами можно сокра-
тить»,— объясняет она.

Из детсада в кафе
Тенденция к повышению привлека-
тельности возводимого жилья за счет 
грамотного наполнения его общест-
венных пространств сформирова-
лась настолько, что участники рынка 
недвижимости выделяют на нем соб-
ственные тренды. Гендиректор «МИ-
ЭЛЬ-Новостройки» Наталья Шатали-
на условно делит входящую в состав 
жилых комплексов инфраструкту-
ру на три группы: социальные, тор-
говые и спортивные объекты. По ее 
словам, в первую очередь покупате-
ли обращают внимание именно на 
социальные объекты. Поэтому мно-
гие застройщики строят, например, 
детские сады, даже если этого не тре-
буют местные власти. Правда, речь, 
как правило, идет о частных садах на 
первых этажах домов. Далее, по сло-
вам госпожи Шаталиной, покупате-
ли интересуются торговой инфра-
структурой и возможностью решать 
бытовые проблемы, не покидая пре-
делов жилого комплекса. На третьем 
месте — наличие условий для заня-
тий спортом во дворе.

Самый заметный тренд стро-
ительства благоустроенных ком-
плексов, по свидетельству участни-
ков рынка недвижимости,— это по-
пытка застройщиков с помощью ин-
фраструктуры создать в жилых квар-
талах стиль жизни небольшого ев-
ропейского городка. «Девелоперы, 
особенно бизнес-класса, еще на эта-
пе строительства ведут переговоры 

с будущими якорными арендатора-
ми, продумывают концепцию, пред-
полагающую, что человек, выходя из 
дома, идет в любимую пекарню, ко-
фейню, заглядывает в магазин фер-
мерских продуктов»,— поясняет На-
талья Шаталина.

Постоянный рост требований 
покупателей к бюджетному жи-
лью приводит к размыванию гра-
ниц между его сегментами, отмеча-
ет Ирина Доброхотова: «В массовом 
сегменте уже must have — дворы без 
машин, высококачественная отдел-
ка входных групп, наличие квартир 
с панорамным остеклением, квар-
тир с двумя санузлами и, конечно, 
квартир с готовой отделкой».

Рост качества
По прогнозам консультантов, посто-
янный рост потребительских ожида-
ний продолжит вносить коррективы 
в работу застройщиков. Ирина Доб-
рохотова находит для этого весомые 
экономические обоснования: в бли-
жайшие годы на рынок Москвы мо-
жет выйти еще около 40 млн кв. м в 
новых проектах, значит, конкурен-
ция будет ужесточаться, а требова-
ния к качеству предложения расти. 
«Вероятнее всего, рынок наконец от-
кажется от продажи жилья без отдел-
ки,— прогнозирует она.— За послед-
ний год доля проектов, где предлага-
ются квартиры с отделкой, выросла 
более чем в полтора раза — с 16% в 
2016 году до 25% в текущем году. Если 
же сравнить с 2015 годом, то показа-
тель увеличился более чем в два раза 
— с 12% от общего объема».

Мария Литинецкая также ожидает 
того, что роль комплексной застрой-
ки будет расти: впереди освоение ог-
ромных территорий промзон, где от-
сутствует социальная инфраструкту-
ра. «Речь идет не только о минималь-
но необходимых учреждениях об-
разования и здравоохранения. Нуж-
ны библиотеки, театры, кино, выста-
вочные и концертные залы»,— пере-
числяет она. По словам Марии Лити-

нецкой, ранее эта проблема стояла 
не так остро, поскольку еще ни один 
проект жилой застройки не был рас-
считан на такое число жителей, что-
бы девелоперу пришлось возводить 
все эти объекты. «Но уже сейчас в не-
которых жилых комплексах появ-
ляются разноформатные досуговые 
объекты: кинотеатры под открытым 
небом, амфитеатры, набережные и 
тому подобное»,— перечисляет го-
спожа Литинецкая. «Возможно даже 
появление новых форматов жилых 
комплексов»,— соглашается генди-
ректор Tekta Group Роман Сычев.

Несмотря на появление жилых 
комплексов с новыми характери-
стиками, времена, когда эти проек-
ты принципиально изменят город-
скую среду, наступят нескоро, счи-
тают урбанисты. Екатерина Малеева 
указывает на то, что 70% жилого фон-
да все еще представлено типовой 
многоэтажной панельной застрой-
кой. «Но именно от девелоперов во 
многом зависит, в какой именно сре-
де мы будем жить в ближайшие 20–
30 лет»,— замечает она.

Госпожа Малеева добавляет, что 
проблема вовлечения девелоперов в 
проекты развития городской среды 
есть во всем мире. Так же, как и у нас, 
в европейских странах власти не мо-
гут диктовать застройщикам, как 
именно они должны застраивать на-
ходящиеся в их собственности участ-
ки. «Это всегда вопрос переговоров 
— город, например, может увеличи-
вать объем строительства или пред-
лагать новые участки в обмен на то, 
что какая-то компания проведет бла-
гоустройство улиц или зон общего 
пользования»,— рассказывает экс-
перт. Госпожа Малеева уточняет, что 
способствовать улучшению качест-
ва городской среды местные власти 
могут путем детальной проработки 
принимаемых правил землепользо-
вания и застройки — эти возможно-
сти, по ее мнению, пока не использу-
ются в полном объеме.

Александра Сергеева

Зона комфорта
Резкий рост конкуренции заставляет застрой­
щиков корректировать собственные проекты. 
Покупатели жилья все чаще обращают внима­
ние на инфраструктуру будущих жилых комп­
лексов и наличие качественных общественных 
пространств. Меняющийся рынок жилищного 
строительства формирует в российских горо­
дах новую среду для жизни. Но масштабная пе­
рестройка займет немало времени.
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— интервью —

Президент фонда «Институт экономи-
ки города» НАДЕЖДА КОСАРЕВА о пер-
спективах комплексного строительства 
в России.

— Что, на ваш взгляд, способствует фор-
мированию качественной городской 
среды вокруг новых жилых комплексов?
— Во-первых, политика властей городов. Во-
вторых, спрос. Сейчас покупатели действи-
тельно начинают оказывать влияние на ры-
нок. Например, многие обеспеченные мос-
квичи переезжают дальше от центра, за го-
род, ради возможности жить в качествен-
ной среде. При этом они готовы на такие 
жертвы, как увеличение времени на доро-
гу. Но пока правила игры диктуют скорее за-
стройщики: конкуренция за покупателей в 
этом сегменте еще недостаточно сильная. 
Да, цены на жилье сейчас снижаются, но 
это происходит вслед за падением доходов 
населения. При этом у властей есть необхо-
димый инструментарий для стимулирова-
ния создания качественных проектов. На-
пример, программа реновации предпола-
гает создание благоустроенной среды в се-
рединной зоне города, тех же дворов без ма-
шин. Так что пока мы видим, что появление 
благоустроенной среды — это скорее ини-
циатива властей.

— То есть качественные проекты в даль-
нейшем будут формироваться в основ-
ном в серединных зонах городов?
— Именно туда сейчас постепенно будут пе-
реходить застройщики многоквартирных 
домов. Если мы посмотрим на любой круп-
ный европейский город, то увидим плот-
ную застройку в центральной части города 
и менее плотную — в пригородных зонах, 
которая формируется за счет коттеджей, та-
унхаусов. Это называется субурбанизация. 
Крупные европейские города намного бо-
лее компактны: это выгоднее с точки зре-
ния распределение коммунальных ресур-
сов. В Москве и некоторых крупных рос-
сийских городах пока все происходило на-

оборот. Но сейчас очевидно, что мы тоже 
движемся в сторону субурбанизации.
— Тем не менее вокруг крупных городов 
России уже сформировалось плотное 
кольцо многоэтажной низкобюджетной 
застройки — едва ли получится им про-
тивостоять.
— Да, мы называем этот феномен «многоэ-
тажная субурбанизация» — это чисто рос-
сийский феномен. Конечно, полностью по-
бедить уже существующую застройку не по-
лучится. Качественные малонаселенные 
районы будут развиваться за ее пределами. 
Серединная и периферийная зоны при этом 
будут характеризоваться более плотной за-
стройкой.
— Из-за чего сформировалась такая плот-
ная периферийная застройка? Это ком-
плексные проекты?
— Да, эта тенденция сформировалась еще в 
начале 2000-х годов, когда города стали зна-
чительно расширяться за счет окраин. Но 
сейчас происходит некоторая смена тенден-
ции: городам больше не интересно развитие 
периферийных зон, а интересны реновация 
и развитие уже существующих. С 1980-х го-
дов у нас практически не инвестировались 
средства в сохранение существующего жи-
лого фонда. По нашим расчетам, этот сег-
мент лишился инвестиций, размер которых 
эквивалентен 40% ВВП.

Беседовала Александра Сергеева

«Покупатели начинают  
оказывать влияние на рынок»

— конъюнктура —

Задачу создать в городах комфортную 
среду ставят перед собой не только де-
велоперы, но и власти разного уровня. 
За три года на мероприятия по повыше-
нию уровня благоустройства в населен-
ных пунктах, где живет более 1 тыс. че-
ловек, из федерального бюджета будет 
израсходовано около 50 млрд руб.

Повышение качества жизни в россий-
ских городах — одна из ключевых задач при-
оритетного проекта «Формирование ком-
фортной городской среды», утвержденного 
в ноябре 2016 года.

Основным разработчиком приоритетно-
го проекта выступил Минстрой. В министер-
стве рассказывают, что его появление об-
условлено тем, что сегодня нам нужны горо-
да принципиально другого качества: необ-
ходимо ремонтировать многоквартирные 
дома, расселять аварийное жилье, благоу-
страивать общественные пространства для 
создания комфортной жизни горожан. Отли-
чительная черта проекта, по словам чинов-
ников, в целостности подхода — изменения 
должны охватить все сферы: от модерниза-
ции коммунальной инфраструктуры до ди-
зайна уличной мебели.

В рамках проекта Минстрой России сов-
местно с АИЖК и КБ «Стрелка» разработали 
индекс качества городской среды. Оценка 
качества складывается из 41 индикатора. 30 
из них разработаны АИЖК и КБ «Стрелка», 

а 11 — Минстроем России. Анализируется 
шесть типов пространства: жилье, общест-
венно-деловая инфраструктура и прилегаю-
щие пространства, социально-досуговая ин-
фраструктура и прилегающие пространст-
ва, зеленые территории, набережные, улич-
ная инфраструктура и общегородское про-
странство. Они оцениваются по пяти кри-
териям: безопасность, комфортность, эко-
логичность, идентичность и разнообразие, 
а также современность среды. К февралю 
2018 года будет опубликован первый доку-
мент, отображающий индекс городов Рос-
сии. На основе исследования на сайте ми-
нистерства ежегодно будет публиковаться 
рейтинг субъектов РФ, учитывающий как 
характеристику качества среды, так и оцен-
ку эффективности работы чиновников.

Помимо этого АИЖК по поручению пре-
зидента страны и федерального правитель-
ства разрабатывает стандарты комплексно-
го развития территорий, которые будут со-
держать методические рекомендации по 
подготовке и реализации проектов застрой-
ки и благоустройства. Это гибкие прави-
ла градостроительного регулирования, ка-
кие применяются в ведущих городах ми-
ра. Документ предлагает комплекс градо-
строительных решений по созданию совре-
менных и комфортных жилых микрорайо-
нов. Пилотными городами для применения 
стандартов станут Саратов, Калининград и 
Владивосток.

Александра Сергеева

Комплексный подход

Конкуренция среди девелоперов способ­
ствует строительству жилых комплексов  
с новым типом общественных пространств 
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Review девелопмент

— экспертиза —

Первый аутлет открылся в России пять 
лет назад, но только сейчас исчезли 
сомнения в том, что западная модель 
ритейла приживется в России. Формат 
аутлета доказал свою значимость.

Опыт Европы:  
от фабрики до дизайнеров
Чтобы понять, как развиваются аутлеты в 
России и за рубежом, необходимо опреде-
лить, что считать аутлетом. Президент кон-
салтинговой и девелоперской компании 
GVA Sawyer Вера Сецкая приводит опреде-
ление, сформулированное бизнес-консуль-
тантом в сфере девелопмента недвижимо-
сти немецкой компании Ecostra: аутлет-цен-
тры — это агломерация множества торговых 
точек в едином координационно спланиро-
ванном или пространственно связанном 
комплексе зданий с общей торговой площа-
дью от 6 тыс. кв. м с более чем 20 стоковыми 
магазинами. Бизнес-модель таких центров 
основана на том, что в них брендовые произ-
водители и вертикально интегрированные 
ритейлеры продают товары прошлых сезо-
нов, фабричные остатки, излишние запасы 
напрямую потребителю, минуя дистрибу-
торов. Все товары, по определению Ecostra, 
продаются со скидкой по меньшей мере 25% 
от розничной цены. Аутлет-центр ориенти-
рован на клиентов, приезжающих издалека.

В Европе и Америке аутлеты появились 
почти полвека назад. Сначала это были не-
большие магазины при фабриках в Амери-
ке (фабричные аутлеты), но со временем по-
явились так называемые дизайнерские аут-
леты в Европе. Такие объекты сейчас пред-
ставляют собой привлекательные с точки 
зрения архитектуры комплексы площа-
дью до 40 тыс. кв. м. Как поясняет Вера Сец-
кая, в Европе этот формат получил наиболь-
шее развитие в 2000-х годах. К этому време-
ни аутлеты открылись в Восточной Европе 
(Польша, Болгария) и Северной (Швеция).

Сегодня, по данным GVA Sawyer, фор-
мат представлен в 27 европейских стра-
нах, общая площадь аутлетов достигает 
3,7 млн кв. м. Особенно развитыми рын-
ками считаются: Великобритания (43 аут-
лета общей площадью 622,55 тыс. кв. м), 
Италия (28 аутлетов общей площадью 
707,088 тыс. кв. м) и Испания (25 аутлетов 
общей площадью 434,912 тыс. кв. м). Вели-
кобритания лидирует и по объему товароо-
борота: €3,78 млрд в год. За последние пять 
лет (2013–2017 годы) товарооборот в сег-
менте аутлет вырос на 51% — с €11,5 млрд 
до €17,3 млрд.

Истоки торговли
В России первый аутлет открылся в 2012 го-
ду. По мнению партнера консалтинговой 
компании Colliers International Анны Ни-
кандровой, именно кризисная ситуация 
в экономике стала определяющим факто-
ром роста популярности данного формата 
в нашей стране в последнее время. В Рос-
сии работают четыре аутлета (три в Москве 
и один в Санкт-Петербурге) общей торговой 
площадью примерно 110 тыс. кв. м. Ведет-
ся строительство еще одного регионально-
го проекта: первую очередь аутлета в Ека-
теринбурге строит местная девелоперская 
компания Forum Group.

«Главным вопросом при реализации аут-
летов в регионах России будет их эконо-
мическая целесообразность для девелопе-
ров и привлечение ритейлеров в формате 
аутлета, но, безусловно, появление этого 
формата в городах-миллионниках ожидае-
мо,— говорит Анна Никандрова.— С точки 
зрения географии и покупательского спро-
са мы видим потенциал развития аутлетов 
в крупных городах на юге России и на Ура-
ле». По мнению эксперта, аутлеты целесоо-
бразно строить в тех городах, где высок уро-
вень развития сетевого ритейла, что позво-
лит круглогодично обеспечивать аутлет-ма-
газины необходимым количеством товар-
ных остатков. С коллегой не согласна Ве-
ра Сецкая: как показали исследования де-
партамента консалтинга GVA Sawyer, не во 
всех городах–миллионниках России целе-
сообразно строить аутлеты — это зависит 
от их демографических и социальных па-
раметров. Кроме того, помехой может стать 
отсутствие достаточного количества брен-
дов, готовых реализовать свою продукцию 
в аутлетах.

Госпожа Сецкая указывает на то, что аут-
лет-центры в России отличаются от запад-
ных линейкой и разнообразием брендов. 
«Это результат ограниченного присутст-
вия западных брендов на российском рын-

ке»,— объясняет она. Если судить по коли-
честву представленных брендов, то россий-
ские аутлеты вряд ли можно назвать клас-
сическими, считает эксперт. Но с точки зре-
ния мастер-плана, планировочных реше-
ний, организации потоков и парковки, ар-
хитектуры российские объекты не уступа-
ют западным, уверена Вера Сецкая.

За покупками и развлечениями
Молодой для России формат неплохо пе-
режил кризис. Но, отмечают эксперты, по-
скольку покупательная способность на-
селения невысока, требуются определен-
ные усилия для того, чтобы удержать ауди-
торию. «В отличие от классических торго-
вых центров, где в 2014–2016 годах наблю-
дался рост вакансии площадей, подмосков-
ные аутлеты стали актуальными в услови-
ях сокращения доходов населения и поль-
зуются все большей популярностью. Собст-
венники объектов отмечают рост покупа-
тельского трафика и товарооборота аренда-
торов аутлетов, а заполняемость объектов 
стремится к 100%»,— поясняет президент 
GVA Sawyer. Однако, говорят специали-
сты, в условиях популяризации досуговой 
составляющей в традиционных торговых 
центрах и увеличения ее доли в пуле арен-
даторов аутлеты, несмотря на свою fashion-
направленность, будут вынуждены конку-
рировать за покупателя, привлекая в свои 
проекты новых операторов досуга, общест-
венного питания и сервиса.

В СВRE отмечают несколько тенденций. 
Первая — рост класса заведений общест-
венного питания в аутлетах: сочетание пре-
миального с фастфудом больше не работает. 
По этой причине, говорят в СBRE, предложе-
ние качественной еды стало столь же важ-
ным для шопинга, как и наличие популяр-
ных брендов. Пример — недавно постро-
енный недалеко от Барселоны Viladecans 
The Style Outlets (его открытие ожидает-
ся в самое ближайшее время): больше 10% 
площади центра арендовано ресторанами, 

предлагающими большой выбор блюд мест-
ной кухни. «Сегодня новой модой становит-
ся еда,— продолжает мысль управляющий 
директор Fashion House Group (строит аутле-
ты в том числе в России) Брендон О’Рейли.— 
Мы видим, что посетители хотят развлека-
тельного шопинга. А это значит, что управ-
лявшие аутлетами должны задуматься о рас-
ширении фудкорта и предложить покупате-
лям широкий выбор ресторанов и кафе с 
разными кухнями, разным сервисом, в раз-
ных стилях и вообще задуматься о том, как 
можно разнообразить досуг».

Огромную роль здесь играет опера-
тор, который осуществляет сдачу в арен-
ду, управление комплексом и управление 
маркетинговой политикой аутлетов (к чи-
слу ведущих мировых операторов относят-
ся McArthurGlen, Value Retail, VIA Outlets, 
Neinver). В мире уже существует ряд успеш-
ных кейсов по развитию досуговой состав-
ляющей аутлетов. Так, отмечают в CBRE, 
McArthurGlen, объединившись с Nike, два 
года подряд проводит фестиваль «Молодые 
атлеты». Он ориентирован на детей в возра-
сте от 5 до 12 лет, цель — привить им вкус к 
активному образу жизни. Фестиваль прохо-
дит в восьми магазинах McArthurGlen в се-
ми странах: Бельгии, Франции, Германии, 
Греции, Италии, Нидерландах и Великобри-
тании. А в Китае Nanjing East Outlets, распо-
ложенный на площади 77 акров (31 га), при-
способлен для семейного отдыха. Там есть 
организованное место для пикника, коле-
со обозрения и поле для мини-гольфа на де-
вять лунок.

Брендон О’Рейли напоминает и о приме-
нении аутлетами новых технологий: «Аут-
леты сегодня инвестируют средства в раз-
витие омниканальных стратегий, чтобы 
предложить клиентам лучший шопинг как 
в реальном магазине, так и в виртуальном». 
Его компания запустила первый интернет-
аутлет именно в России, где сегодня стреми-
тельно растут объемы онлайн-торговли.

Оксана Самборская

Прогулка выходного дня
Европейская карта аутлетов

Страна	 Количество объектов	 Общая площадь (тыс. кв. м)	 Общая сумма продаж (€млрд)
Великобритания	 43	 622550	 3,78

Италия	 28	 707088	 3,48

Германия	 17	 304490	 1,92

Франция	 25	 421982	 1,78

Испания	 25	 434912	 1,65

Польша	 13	 226345	 0,52

Австрия	 3	 86100	 0,55

Швейцария	 5	 83000	 0,48

Россия	 4	 100904	 0,41

Нидерланды	 4	 105700	 0,88

Португалия	 3	 98750	 0,34

Источник: CBRE.

— тенденция —

За люксом во Внуково
У проекта строительства «Внуково 
Аутлет Вилладж» интересная судь-
ба. Задумывался он больше десяти 
лет назад — в 2005 году. Московские 
бизнесмены основатели компании 
«Диона» Дмитрий Кульков и Вла-
димир Разумнов, изучив зарубеж-
ный опыт, решили построить неда-
леко от Москвы торговую деревню, 
где можно было бы купить брендо-
вые товары по сниженным ценам. 
Этот формат распространен в Евро-
пе — например, в аутлеты под Ми-
ланом за вещами из прошлогодних 
коллекций люксовых марок съез-
жаются со всех концов света. Кста-
ти, именно возможность приехать 
издалека определила местоположе-
ние проекта — неподалеку от аэро-
порта Внуково. Но пока идея прора-
батывалась, наступил кризис 2008 
года, и первая очередь аутлета от-
крылась только в 2013 году. Впро-
чем, по словам Дмитрия Кулькова, 
такая задержка оказалась на руку 
бизнесменам: появилась возмож-
ность внимательнее изучить миро-
вой опыт и последние изменения 
формата.

К 2013 году в аутлет поверили 
и банки. Как рассказывает испол-
нительный директор управления 
по работе с клиентами крупного и 
среднего бизнеса Сбербанка Денис 
Ковриженко, когда четыре года на-
зад начиналась совместная с деве-
лопером работа над проектом, для 
банка это был новый сегмент, в ко-
торый было трудно поверить сразу. 
«Все знали, что аутлет — это инте-
ресная модель в Европе. Приживет-
ся ли она в России, никто не знал,— 
продолжает Денис Ковриженко.— 
Самое удивительное, что проект 
превзошел все наши ожидания с 
точки зрения доходности, и даже по-
пав в кризисные условия, он все рав-
но демонстрировал устойчивость и 
стабильный денежный поток».

Господин Ковриженко особен-
но отмечает, что менеджмент ком-
пании сумел создать объект, в ко-
тором приятно находиться. «Серь-
езные усилия были предприняты 
для привлечения такого пула арен-
даторов, чьи бренды пользовались 
бы большим спросом. Ради покуп-
ки товаров этих марок потребите-
ли готовы ехать даже за город, жи-
вя в Москве и имея рядом торговые 
комплексы»,— комментирует экс-
перт. Аутлет стал популярным ме-
стом для семейного отдыха: здесь 
появился детский парк. «В резуль-
тате у аутлета получилась отличная 
концепция, которая сейчас очень 
востребована, и это, возможно, луч-

ший в Москве и Подмосковье про-
ект в своем сегменте»,— говорит Де-
нис Ковриженко.

Успешная работа «Внуково Аут-
лет Вилладж» — залог дальнейше-
го развития формата в России. Экс-
перты оценивают потенциальную 
емкость рынка в 20–25 аутлет-цен-
тров в течение ближайших пяти-
восьми лет. «Россия — это огромный 
перспективный рынок, что создает 
фантастические возможности для 
развития новых проектов в наибо-
лее важных агломерациях»,— счита-
ет управляющий директор Fashion 
House Group (строит аутлеты в Вос-
точной Европе, включая Россию) 
Брендон О’Рейли.

Банки разглядели бренды
По воспоминаниям финансового ди-
ректора Fashion House Group Филип-
па ван ден Боше, раньше получить 
кредиты на строительство аутлетов 
в российских банках было практиче-
ски невозможно: к таким проектам 
относились скептически, и приходи-
лось обращаться к международным 

банкам. Но теперь ситуация другая. 
«Российские банки готовы кредито-
вать такие проекты. Мы видим, что 
они полностью понимают бизнес-
модель аутлет-центров»,— говорит 
Филипп ван ден Боше.

Консультанты рынка недвижи-
мости отмечают существенное изме-
нение отношения кредитных орга-
низаций к объектам коммерческой 
недвижимости. «Банки в послед-
нее время предъявляют одинако-
вые критерии к проверке финансо-
вой устойчивости проектов любых 
сегментов коммерческой недвижи-
мости — аутлеты не исключение,— 
уверены в CBRE.— Банкам для при-
нятия решения о финансировании 
девелоперских проектов в первую 
очередь важны подтверждение до-
ходности, наличие предваритель-
ных договоров аренды, параметры 
проектов».

При оценке заемщика банки пер-
вым делом изучают устойчивость его 
денежного потока и качество обеспе-
чения, предлагаемого в залог, про-
должает гендиректор управляющей 
компании DTI Property Management 
Антон Белобжеский. «Для девелопе-

ров коммерческой недвижимости 
как соискателей кредитов каких-то 
особых послаблений или, наоборот, 
ограничений никто не делает. Поэто-
му трудности, которые испытывают 
владельцы таких объектов при по-
лучении займов, объясняются пре-
жде всего сомнением, которое воз-
никает у банков по поводу устойчи-
вости финансовой модели их бизне-
са, а не типом недвижимости как та-
ковым»,— считает эксперт. При этом 
господин Белобжеский признает, 
что вопросов к девелоперам, рабо-
тающим в сегменте коммерческой 
недвижимости, действительно зача-
стую больше, чем, скажем, к застрой-
щикам жилья. Причина этого — раз-
личный подход к бизнес-модели. В 
сегменте жилой недвижимости, го-
ворит эксперт, он более линеен, ком-
мерческая же недвижимость вклю-
чает в себя гораздо больше факторов 
и представляет собой более объем-
ную и сложную структуру, оценка ко-
торой требует особого подхода.

Охота за товаром
Аутлеты не обладают ни явными не-
достатками, ни явными преимуще-

ствами как объекты для банковско-
го кредитования. «Банки в первую 
очередь обращают внимание на де-
велопера проекта: есть ли у него 
так называемый track record (опыт 
реализации аналогичных проек-
тов), наличие контрактов с будущи-
ми арендаторами и активы, подхо-
дящие для залога. Если все эти пун-
кты удовлетворяют требованиям, 
то проблем с получением проектно-
го финансирования не возникнет. 
Если же девелопер только выходит 
с проектом аутлета на рынок, то в 
случае одобрения банком ему необ-
ходимо будет подготовиться к серь-
езному контролю — как на стадии 
строительства, так и на стадии ра-
боты объекта. Важно отметить, что 
речь идет о финансировании со сто-
роны банка более чем на 60%»,— го-
ворит руководитель управления 
развития коммерческой недвижи-
мости ГК «Инград» Юрий Тараненко.

Эксперты единодушны во мне-
нии, что аутлеты — формат, инте-
ресный для рынка. Во-первых, они 
строятся существенно быстрее, чем 
классические торговые центры, за-
частую лишены таких конструктив-

но сложных элементов, как подзем-
ные уровни или необычные архи-
тектурные приемы. Во-вторых, на 
такие форматы есть спрос. «В пери-
од восстановления покупательной 
способности и постепенного выхо-
да экономики из кризиса трафик в 
аутлетах будет расти. А поскольку 
налицо тенденция ухода крупных 
торговых центров в большей степе-
ни в развлекательную часть, можно 
прогнозировать стабильный инте-
рес к аутлетам со стороны покупа-
телей. Это, в свою очередь, обеспе-
чивает большую лояльность бан-
ков при рассмотрении вопроса о 
финансировании»,— продолжает 
Юрий Тараненко. Недостатком, по 
мнению Антона Белобжеского, мо-
жет считаться то, что круг потен-
циальных арендаторов существен-
но сужается, поскольку речь идет о 
продавцах товаров дорогих брен-
дов, которых априори не так много.

Как рассказывают в CBRE, боль-
шинство экспертов позитивно оце-
нивают снижение Центробанком 
ключевой ставки до 7,75%. Для за-
емщиков это означает сокращение 
стоимости рублевых займов, при-
том что цена денег в валюте также 
находится на низком уровне и бан-
ки точечно готовы выдавать валют-
ные кредиты под залог активов с ру-
блевыми потоками.

С другой стороны, продолжают 
аналитики компании, череда гром-
ких банкротств и санаций банков, 
а также нежелание банков с ино-
странным участием наращивать 
кредитный портфель приводят к 
сужению пула банков, готовых вы-
давать новые кредиты под залог не-
движимости. О банковской осто-
рожности упоминает и президент 
консалтинговой и девелоперской 
компании GVA Sawyer Вера Сецкая: 
«Необычность формата, отсутст-
вие его аналогов на рынке являют-
ся для банка безусловным риском. 
Шесть лет назад банки отказыва-
лись кредитовать проект Fashion 
House Moscow именно потому, что 
ни один аутлет тогда не был постро-
ен и не работал на территории Рос-
сии». Но сейчас, когда уже есть це-
лый ряд успешных аутлет-центров, 
госпожа Сецкая не видит проблем 
для обращения к банку за креди-
том. Условиями принятия положи-
тельного решения при его рассмо-
трении, по словам эксперта, ста-
нут наличие грамотной концеп-
ции, профессионального операто-
ра, весомого пула арендаторов с из-
вестными именами, с которыми бу-
дут подписаны предварительные 
договоры к моменту открытия фи
нансирования.

Оксана Самборская

Деревня для шопоголиков
Еще недавно банкам было не очень понятно, что представляют собой аутлеты как объекты коммерческой недвижимости.  
Новизна формата вызывала вопросы при проектном кредитовании. Но аутлеты успешно работают уже пять лет, и теперь банки готовы  
финансировать такие проекты.
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Аутлеты становятся новой формой 
шопинга для россиян
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