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 АННОТАЦИЯ  

Экономический кризис существенно влияет на деятельность девелоперских компаний, так как 
себестоимость строительства растет на фоне падения спроса, вследствие уменьшения 
платежеспособности населения. Поэтому ранее прибыльные инвестиционно-строительные проекты 
становиться убыточными, и как следствие количество обанкротившихся строительных компаний растет, а 
строительная отрасль входит в стадию рецессии. Существенное влияние на это оказали внешние причины 
(падение спроса на недвижимость, снижения платежеспособности населения, волатильность на рынке) и 
внутренние (неэффективный финансовый менеджмент). Данная статья посвящена внутренним проблемам, 
а именно правильному выбору финансовых стратегий инвестиционных-строительных проектов, входящих 
в портфель девелоперских компаний. В исследовании проведен анализ, характерных для инвестиционно-
строительных проектов, видов финансирования, также выявлены преимущества и недостатки данных 
источников финансирования. 
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1. Введение 
В условиях экономического кризиса устойчивость финансово-хозяйственных показателей 

девелоперских компаний находится под угрозой. Как следствие влияния условий неопределенности и 
повышения рисков, заметен рост банкротства строительных компании и снижение экономического роста 
отрасли в целом [1]. Так, например, одно из значимых событий конца 2015 г. – начала 2016 г. - банкротство 
одной из крупнейших девелоперских компаний «СУ-155» [2].  
На финансовую устойчивость компаний строительной отрасли повлияли, в том числе, внешние факторы, 

такие как падение спроса на недвижимость из-за снижения платежеспособности населения. Как результат, 
девелоперы не могут расплачиваться по взятым у кредитора обязательствам. Но также присутствуют 
внутренние факторы, а именно выбираемый компанией финансовый менеджмент. Так как в большинстве 
случаев компании, державшие до кризиса отношение долга к EBITDA (Earnings before interest, taxes, 
depreciation and amortization) выше 3, становятся банкротами. С этой точки зрения, экономический кризис 
приносит положительный эффект, так как неэффективные компании покидают отрасль. 
Таким образом, в кризисных условиях для девелопера важно выбрать правильную финансовую 

стратегию для реализации своих проектов. Поэтому целью настоящей статьи ставится анализ основных 
источников финансирования инвестиционно-строительных проектов. В статье выявлены основные 
преимущества и недостатки финансовых источников доступных на данный момент в России. Это поможет 
оценить возможные риски и последствия выбора того или иного финансового источника. 

2. Постановка задачи 
Цель исследования – провести анализ распространенных в России источников финансирования 

инвестиционно-строительных проектов (далее ИСП). Выявить преимущества и недостатки обозначенных 
вариантов. 

3. Обзор отечественной и зарубежной литературы 
 Финансовому менеджменту строительных компаний, а также ИСП, которые они реализуют, посвящено 

большое количество научных трудов отечественных и зарубежных авторов. 
Работа Ю.С. Золотовой [3], раскрывает вопросы финансового менеджмента при долевой форме, 

реализации строительных проектов. В данном труде рассмотрен сегмент страхования рисков и предложены 
оптимальные договорные условия для дольщиков. 
Большое количество трудов, посвященных эффективному девелопменту и финансированию ИСП, 

представлены А.Н. Асаулом [4-6]. В исследовании систематизированы процессы, протекающие при 
реализации строительных проектов, в том числе затронуты темы эффективного финансового менеджмента, 
однако мало раскрыта тема оптимального соотношения долговых обязательств к EBITDA.  
А.М. Мускалкин [7] предложил методы совершенствование финансового менеджмента в организациях 

строительной сферы. В исследовании изучено влияние финансовых показателей строительных 
организаций на разделение взносов в компенсационный фонд СРО. Также изучено влияние финансовых 
рисков на фонд СРО и предложена методика моделирования рисков в процессе дробления 
дифференциации в компенсационный фонд. 
О.А. Щербаков [8] предложил механизмы повышения устойчивости компаний в строительстве. В данном 

труде разработаны модели управления рисками предпринимательских структур в строительстве. Также 
предложен алгоритм использования информационных технологий для повышения финансовой 
устойчивости. 
Проблема правильной организации финансирования ИСП встречается в работах отечественных 

исследователей: И.А. Бланк [9], C.И. Абрамова [10-11], В.Д. Ардзинов [12], Т.А. Ивашенцева [13], В.Ю. 
Катасонов [14] и др.[15].  
Работы, посвященные данной проблеме, также можно встретить и в зарубежном сегменте научных 

статей [16-23]. 
Тем не менее, в работах не проводится анализ преимуществ и недостатков возможных источников 

финансирования ИСП, данная же статья частично закрывает данный аспект проблематики. 

4. Анализ источников финансирования инвестиционно-
строительных проектов 

Выбор стратегии финансирования ИСП заключается в определенной последовательности схем 
финансирования исходя из особенностей проекта и влияющих на него факторов. 
В зависимости от источников финансирования, существуют следующие основные виды стратегии: 
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1. Финансирование из внутренних источников (нераспределенная прибыль, амортизация); 
2. Финансирование из внешних источников: 

2.1 Увеличение собственных средств предприятия (прямые инвестиции, IPO) 
2.2 Заемные средства: 
а) облигации – заемные средства без залога 

• внутренние облигации 
• еврооблигации 
б) займы – заемные средства с залогом 

3.  Комбинированные источники 
Основные виды источники финансирования ИСП представлены на рисунке 1. 
Внутреннее финансирование (самофинансирование), подразумевает собой финансирование ИСП 

собственными средствами девелоперской компании. При этом непосредственное финансирование 
осуществляется путем создания собственного бюджета проекта за счет средств формируемых в результате 
деятельности предприятия, в основном чистой прибыли.  
Так же, собственным источником проекта могут являться амортизационные отчисления. Они образуются 

в результате переноса стоимости основных производственных фондов на стоимость готовой продукции, так 
как на протяжении длительного времени основные производственные фонды изнашиваются. 
Использование амортизационных отчислений, как источника финансирования ИСП, возможно когда 
начисления средств на амортизацию осуществляются регулярно, а возобновление периодически, по 
истечению длительного срока эксплуатации. Так, например, основные фонды в строительстве (машины, 
оборудование и т.п.) не требуют восстановления после каждого производственного цикла. 
Самофинансирование эффективно при реализации малых и средних инвестиционных проектов (жилые 

дома и комплексы, небольшие торговые комплексы и т.д.). Так как предполагают более высокую прибыль, 
за счет отсутствия издержек на привлеченный и заемный капитал. Также данный источник позволяет 
девелоперской компании полностью контролировать управление над ИСП и избежать влияния третьих лиц 
(банков, фондов и т.д.) на принимаемые управленческие решения. Однако изъятие собственных средств из 
оборота компании отрицательно сказывается на финансовой устойчивости, и может привести к 
банкротству. Также особенностью данного источника является отсутствие контроля над эффективным 
использованием средств. Финансирование крупных ИСП (аэропорты, стадионы, дороги, мосты и т.д.), 
практически невозможно осуществлять за счет данного источника, в связи с большим объемом 
капиталовложений, которым, как правило, девелоперская компания не обладает. Тем не менее, 
реинвестирование прибыли девелопером в новые ИСП является самой дешевой формой финансирования.  
Финансирование, предусматривающее использование внешних источников, называют внешним. К таким 

источникам относят средства различных финансовых организаций (банки, фонды и т.п.), нефинансовых 
компаний, государства, населения, иностранных инвесторов и т.п. Общий первоначальный бюджет 
формируется путем аккумуляции инвестиций и заемных средств. Внешнее финансирование позволяет 
привлечь больше средств (чем внутреннее) и обеспечить контроль над их расходованием. Однако тем 
самым компания утрачивает часть независимости, вследствие накладываемых долговых обязательств. 
Финансирование, предусматривающее использование внешних и внутренних источников в 

совокупности, называют комбинированным. Как следствие, данный метод совмещается в себе в равной 
степени преимущества и недостатки внешних и внутренних источников. 

 Особенности данных источников представлены в таблице 1. 
Критерии, влияющие на решения девелопера по выбору стратегии финансирования: 
а) стоимость финансового ресурса (Capital Cost); 
б) риски вложений в проект; 
в) сложность привлечения финансовых ресурсов; 
г) степень открытости компании. Чем выше открытость компании, тем больше финансовых инструментов 

она может использовать. Иначе говоря, чем понятнее структура бизнес-процессов в ИСП, тем инвестор 
охотнее вкладывается, так как он стремится минимизировать риски.  
Для российских девелоперов характерен выбор наиболее дорогих финансовых инструментов, нежели 

открытых. Поэтому согласно [24], наиболее распространенными финансовыми инструментами в 
отечественном девелоперском бизнесе являются: 

1) кредитование; 
2) прямые инвестиции со стороны партнеров; 
3) облигационные займы в России; 
4) облигационные займы за рубежом (евро-бонды); 
5) публичное предложение ценных бумаг (Initial Public Offering, IPO) 
6) проектное финансирование; 
Причиной, по которой в строительстве преобладает банковское кредитование, является дешевизна и 

доступность этого типа финансирования проекта в России. При заключении договора с банком, девелопер 
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рискует банкротством компаний и утратой имущества. Однако, чтобы получить банковский кредит не 
требуется высокий уровень открытости. Основными банками, предоставляющими кредиты под ИСП, в 
России являются: группа «ВТБ» и ПАО «Сбербанк России» [25]. 

Таблица 1. Особенности внешних источников финансирования 
Вид инструмента Особенность 
Внутренние источники финансирование за счет нераспределенная 

прибыль и амортизационных отчислении 
девелоперской компании 
отсутствия издержек на привлеченный или 
заемный капитал 
полный контроль над ИСП 
отсутствие контроля над эффективным 
использованием средств 

Внешние источники Увеличение собственных 
средств предприятия (прямые 
инвестиции, IPO) 

доля собственности инвестора обычно 
определяется из соотношения инвестиций ко 
всему капиталу ИСП 
инвестор имеет риск потери вложений в 
проект, в случаи финансовой не успешности 
проекта 
девелопер получает дополнительные 
издержки в виде выплат за привлеченный 
капитал (Capital Cost) в случаи финансовой 
успешности проекта 
инвестор заинтересован в ИСП и в его 
рентабельности 
инвестор обычно имеет право продать свою 
долю в ИСП 
инвестор с большой долей может оказывать 
влияние на управленческие решения в ИСП 

Облигации – заемные средства 
без залога 

владелец облигации, который имеет право 
получить от эмитента в оговоренный срок её 
номинальную стоимость деньгами или в виде 
иного имущественного эквивалента 

не требуется скорого погашения 
девелопер получает дополнительные 
издержки в виде выплат за привлеченный 
капитал (Capital Cost) в случаи финансовой 
успешности проекта 
владелец облигации не дополучить прибыль 
или потеряет часть денег в случаи 
преждевременной выкупа или продажи данной 
ценной бумаги 
держатели облигаций не могут влиять на 
управление ИСП 

Займы – заемные средства с 
залогом 

финансирования на возвратной и возмездной 
основе 

девелопер получает дополнительные издержки 
в виде выплат за привлеченный капитал 
(Capital Cost) 
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заем должен быть погашен в соответствии с 
договором 
девелопер предоставляет залог для 
кредитора, в основном имущество компании (в 
том числе, долю в ИСП) 

в случае невозврата кредита 
девелопером залог изымается 

Комбинированные 
источники 

Привлечение в проект 
внешних и внутренних 
источников 

Сочетает в себя в равной степени 
преимущества и недостатки внутренних и 
внешних источников 

 

 

Рисунок 1. Характерные источники финансирования ИСП (на основе данных [24]) 

 
Кредиты под ИСП часто оформляются в виде срочной ссуды, обычно со сроком погашения от 3 до 5 лет. 

Также банк может предоставить льготный период (отсрочки погашения основного долга). Такая 
возможность облегчает обслуживание кредита, но увеличивает Capital Cost (CC), так как процент будущего 
платежа вычисляется с невыплаченного долга. 
Разновидности ссуды: 
а) стандартная (погашение долга и выплата процентов осуществляется равными долями); 
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б) с неравномерными процентными платежами (в первоначальном периоде взносы увеличиваются с 
определенным постоянном темпом, далее платежи – постоянные суммы); 
в) с изменяющейся суммой выплат (в льготный период выплачиваются только проценты); 
г) с залоговым счетом (открывает счет, на который заемщик перечисляет определенную сумму залога, 

как гарантию); 
В мировой практике для более долгосрочного финансирования также существуют ипотечное 

кредитование, которое может быть реализовано через несколько вариантов: 
а) с оформлением кредита под залог объекта с поэтапным предоставлением сумм кредита и включение 

элементов ипотеки; 
б) с оформлением закладной на имеющуюся недвижимость и получением под нее кредита на новое 

строительство; 
в) смешанное финансирование, кроме банковского кредита привлекаются дополнительные источники 

финансирования (средства государства, граждан и т.п.); 
г) заключение договора на куплю-продажу имеющейся недвижимости с отсрочкой передачи прав на нее 

на срок нового строительства. 
Особенностью ипотечного кредитования является то, что в случае неплатежеспособности заемщика 

погашение долга будет осуществляться оставленным залогом. Поэтому важным элемента данного 
механизма является оценка имущества. 
В случае капиталоемких ИСП и надежного заемщика банк может открыть кредитную линию. Банк 

обязуется перед заемщиком выдавать транши (кредиты) в течение определенного времени по мере 
потребности и согласно установленному лимиту. Данный механизм экономически интересен обеим 
сторонам. Для заемщика значительным сокращением времени оформления кредита и накладных расходов 
за счет отсутствия необходимости оформлять каждый кредит. Для кредитора сокращением издержек по 
обслуживанию кредита и уменьшением риска невозврата. Но так как договор носит долгосрочный характер, 
то у банка повышается риск неопределенности в связи с переменчивым финансовым рынком. Примером 
реализации данного финансового инструмента является выданные «Сбербанком» и «ВТБ» кредитные 
линии для «MIRAX Grop» [26].  
Также одним из популярных инструментов является привлечение прямых средств от инвесторов путем 

продажи доли в ИСП. В качестве партнеров чаще всего выступают компании, стремящиеся 
диверсифицировать свой портфель активов.  
Менее популярными являются инструменты рынка ценных бумаг ─ облигационные займы, выпуск 

еврооблигаций, IPO. Это связано с закрытостью российских девелоперских компаний. Поэтому компании, 
которые все-таки используют эту форму финансирования, можно характеризовать как надежные объекты 
инвестиций, поскольку они демонстрирует свою прозрачность.  
Для девелоперских компаний облигации интересны с точки зрения дешевизны привлекаемых средств. К 

примеру, при долевом строительстве жилых домов на стадий работ нулевого цикла (начало строительства) 
квартиры продаются с низкой маржой (gross profit), что приводит к упущенной выгоде. Альтернативным 
инструментом повышения доходности ИСП может быть выпуск облигаций.  
Облигации имеют ряд преимуществ: во-первых, подразумевается привлечение длинных средств, т.е. в 

противовес банковским кредитам не требуется скорое погашения, во-вторых, в отличии от акционирования, 
держатели облигаций не могут влиять на управление ИСП. Не смотря на привлекательность инструмента, 
выпускаемые российскими девелоперскими компаниями облигации относятся к третьему эшелону, то есть 
характеризуются низким качеством. Причинами является низкая ликвидность и высокие риски, что 
объясняется низким уровнем финансовой отчетности. Как результат, инвесторы такие облигации не 
приобретают.  
Наиболее сложным инструментом является привлечение дополнительных финансовых ресурсов путем 

первичного размещения акций -─ Initial Public Offering (IPO). Смысл данного инструмента заключается в 
продаже части девелоперской компании, а значит и реализуемых проектов, на открытом рынке 
(специальной площадке) множеству частных инвесторов. При этом девелоперская компания привлекает 
значительный объем денежных средств в свои ИСП, но имеет возможность не уплачивать проценты и не 
возвращать средства. Таким образом, Capital Cost минимален или равен нулю. Обычно девелопер 
размещает 30% процентов своей компании, так как это позволяет сохранять контроль над своим бизнесом. 
Однако вывод компании на IPO приводит к тому, что при ухудшении прибыльности девелоперских проектов 
(снижение продаж квартир, офисных площадей и т.п.), стремительно снижается стоимость акции на бирже, 
что приводит к резкому снижению капитализации инвестиционных проектов, а значит компания становиться 
финансово неустойчивой. 
В России, всего нескольким девелоперским компаниям удалось выйти на IPO, среди них: AFI 

Development, ГК «ПИК», ОАО «Открытые Инвестиции», ГК «ЛСР», ОАО «РТМ». Однако, в период кризиса 
это сыграло отрицательную роль для данных компании [28]. 
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Также в России, набирает популярность проектное финансирование инвестиционных проектов. 
Особенностью данного инструмента является способ возврата вложений средств, основанный на 
генерируемых доходах ИСП. Таким образом, для всех участников проекта главную роль играют 
инвестиционные качества строительного проекта. Другой отличительной чертой данного инструмента 
является возможность слияния различных средств: банковских, государственных, коммерческих и т.п. 
Основными особенностями проектного финансирования являются: 
а) обособленность строительного проекта от девелоперской компании, путем создания проектной 

компании, действующей в рамках ИСП; 
б) концентрация крупных капиталовложений в одном месте путем объединения всех источников 

капитала, привлеченных для реализации ИСП; 
в) возврат вложенных средств осуществляется только за счет доходов, генерируемых самим проектом; 
г) проектное финансирование предполагает тщательную оценку ИСП с учетом разных критериев 

(технико-экономического, экологического, финансового и т.п.); 
д) распределение рисков среди участников проекта на основе их специализации. 
Однако данный механизм обладает такими недостатками как:  
а) высокие затраты заемщика на предоставление заявки в банк, так как заемщику требуется подготовить 

детальные технико-экономическое обоснование ИСП, отчеты по экологической экспертизе и другие виды 
отчетности; 
б) низкая скорость привлечения средств или долгий период принятия решения о финансировании 

займодавцом в результате тщательной оценки ИСП банком и большим объем работ по организации 
финансирования. К примеру, в случае принятия решения о создании консорциума требуются 
дополнительные временные затраты на оформление договоренностей с другими банками; 
в) потеря независимости заемщиком вследствие требований заимодавца контроля над проектом. 

Зачастую заимодавцы проектного финансирования, контролируют денежные потоки для покрытия текущих 
расходов и выплат дивидендов;  
г) высокая стоимость привлечения средств вследствие снятия с заемщика части риска; 
д) заимодавцы привлекают страховые механизмы, для распределения рисков, что также приводит к 

дополнительным финансовым и временным издержкам. 
Проектное финансирование является привлекательным инструментом реализации государственно-

частного партнерства, что критически важно в период экономического кризиса. В России данным 
инструментом, реализованы такие проекты, как «Голубой поток», «Морской старт», «Сахалин-2» и т.д. [29]. 

5. Выводы 
Выводы по проделанной работе, представлены в таблице 2. 

Таблица 2. Сравнительная характеристика источников финансирования  
Источники финансирования Достоинства Недостатки 

Внутренние источники  

 

Высокая прибыльность за 
счет отсутствия издержек 
на привлеченный и 
заемный капитал 

Ограниченный объем средств 
ИСП, определенный чистой 
прибылью девелоперской 
компании 

Полный контроль над 
управлением проектом, 
вследствие отсутствия 
долговых обязательств 

Вывод денежных средств из 
оборота девелоперской 
компании, приводит к снижению 
финансовой устойчивости. 
Возникает риск банкротства 

Быстрота, легкость, 
доступность привлечения 
средств в проект 
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Внешние источники  Кредитование 

(ссуды, 
кредитные 
линии и т.п.) 

Возможность привлечь 
средства в значительных 
масштабах под ИСП 

Сложность и длительность 
процедуры привлечения 
средств 

Риск потери контроля над 
управлением ИСП 

Высокий СС (Capital Cost), как 
результат уменьшение 
прибыли, вследствие 
необходимости выплат 
процентов по заемным 
источникам 

Не требуется открытость 
девелоперской компании 
(не требуется раскрытие 
финансовой отчетности, 
бизнес процессов и т.п.) 

В случае непогашения 
задолженности кредитору, займ 
погашается за счет средств и 
имущества девелоперской 
компании (включая новый ИСП), 
то есть компания становиться 
банкротом  

Прямые 
инвестиции от 
партнеров, IPO 

Девелоперская компания 
не рискует потерять свои 
активы  

Продажа доли в ИСП, как 
результат ограничение над 
управлением ИСП  

Риск неудачного ИСП, 
девелопер разделяет с 
партнерами. Это дает 
большую финансовую 
устойчивость компании 

Уменьшение прибыли 
девелопера, вследствие выплат 
прибыли партнером, согласно 
проданным долям в ИСП 

Быстрота привлечения, по 
сравнению с кредитами. 

Резкое снижение капитализации 
ИСП в следствии снижения 
стоимости акции в случаи 
плохих финансовых 
показателей 

 Облигационные 
займы, 
еврооблигаций 

Низкий Сapital Cost Требование открытости 
девелоперской компании  

Не требуется выплачивать 
проценты по 
привлекаемым средствам 

Сложность и длительность 
процедуры привлечения 
средств 
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Не требуется возвращать 
привлеченные средства 

Ограничение в управление 
ИСП, вследствие влияния 
контрольных и миноритарных 
акционеров 

Возможность привлечь 
средства в значительных 
масштабах под ИСП 

Зависимость компании от 
стоимости акции на бирже 

Комбинированные 
источники 

Проектное 
финансирование 

Обособленность 
строительного проекта от 
девелоперской компании, 
снижает риск банкротства 
девелопера 

Высокий Сapital Cost 

Возможность прилечь 
разные виды 
финансирования 

Потеря независимости 
заемщиком, в следствии 
требовании заимодавца 
контроля над проектом 

Возврат вложенных 
средств осуществляется 
только за счет доходов, 
генерируемых самим 
проектом. 

Высокий Сapital Cost 

Разделение рисков среди 
участников проекта на 
основе их специализации 

Низкая скорость привлечения 
средств 

Дополнительные издержки, 
вследствие привлечения 
консультантов, страховых 
компаний и т.п. 
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