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Риски достижения 
результативности девелоперов 
в условиях проектного 
финансирования
Аннотация
Актуальность рассматриваемой проблемы заключается в возрастающей потребности 
источников финансирования для компаний-застройщиков. Установлено, что выбор рас-
четной схемы проектного финансирования определяется выявленным совокупным ри-
ском проекта: с полным возвратом кредитных средств, с невозвратом кредитных средств 
компанией-застройщиком и с ограниченным возвратом кредитных средств.   Определено, 
что изменение структуры распределения прибыли девелоперского проекта, включение 
банка как участника перераспределяет обязанности и ответственность в выполняемом 
инвестиционном проекте и влияет на объем необходимого финансирования. Падение до-
ходности проекта при тех же рисках его реализации не обеспечивает фактических требо-
ваний получения проектного банковского кредита, девелоперские компании накаплива-
ют кредитную задолженность в течение всего срока проекта, достигая предельных значе-
ний. Проанализированы направления развития механизма проектного финансирования: 
повышение доступности кредитования для застройщиков жилья за счет снижения ставок 
кредитования, увеличения сроков кредитования, а также уменьшения требований к зало-
говым обеспечениям. Должны быть законодательно закреплены порядки перекредитова-
ния и рефинансирования; возможность оценивания и управления рисками, связанными с 
реализацией проектов компаниями-застройщиками; развитие рынка проектного финан-
сирования, увеличение количества участников, инвесторов и инструментов финансиро-
вания. Ключевым изменением по сравнению с финансированием по существующей схеме 
является уменьшение процентной ставки. Предложены система показателей оценки ре-
зультативности деятельности девелоперских компаний, предиктивные ключевые индика-
торы рисков и их пороговые значения. В результате принимаются меры по воздействию на 
рисковое событие или снижению ущерба от его реализации, что позитивно сказывается 
на результативности девелоперской компании. 
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Risks of Achieving Efficiency  
of Developers in the Context  
of Project Financing
Abstract
The urgency of the problem under consideration lies in the increasing need for financing sources 
for developer companies. It has been established that the value of the estimated project risk affects 
the choice of the settlement scheme of project financing - with a full refund of credit funds, with 
a non-refund of credit funds by the developer company and with a limited refund of credit funds. 
It was determined that the change in the profit distribution structure of the development project, 
the inclusion of the bank as a participant who is responsible for the results of the development 
project, determines the cost of project financing. The fall in the profitability of the project with the 
same risks of its implementation limits the possibility of obtaining project financing from banks, 
development companies have marginal levels of credit debts due to the accumulation of debt 
throughout the project. The directions of development of the project financing mechanism were 
analyzed: increasing the availability of lending for housing developers by reducing lending rates, 
increasing lending terms, as well as reducing the requirements for collateral; amendments to the 
legislation on shared construction aimed at establishing the procedure for re-lending, refinancing 
within the framework of project financing; ability to assess and manage risks associated with 
the implementation of projects by developers; development of the project financing market, 
increase in the number of participants, investors and financing instruments; the key change from 
funding under the existing scheme is a reduction in the interest rate. A system of indicators for 
assessing the performance of development companies, predictive key risk indicators and their 
threshold values ​​are proposed. As a result, measures are taken to influence the risk event or 
reduce the damage from its implementation, which has a positive effect on the effectiveness of the 
development company.
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Введение
Переход на проектное финансирование строитель-
ства жилья за счет средств граждан был нацелен на 
уменьшение рисков граждан при покупке первичной 
недвижимости на стадии строительства и обеспечение 
устойчивого развития сектора жилищного строи-
тельства.

Метод проектного финансирования характеризует-
ся наличием проекта нового строительства, который 
выполняется юридическим лицом, специализирую-
щимся в данном направлении деятельности, превыше-
нием соотношения заемного капитала к собственному 
более, чем в два раза, ведением расчетов кредитными 
организациями в большей степени за счет ожидаемых 
денежных потоков проекта [1].

При этом кредитные организации принимают 
решение о выборе проекта на основе двух критериев: 
сроков окупаемости кредитов и денежных потоков 
проекта будущих периодов. Частные инвесторы при-
нимают решение на основе оценки прибыльности 
проекта после достижения его окупаемости. Суть 
проектного финансирования формирует комплексный 
подход к оценке рисков проекта и определения опти-
мальной суммы и сроков участия инвесторов разных 
категорий. В случае предоставления инвестиций в про-
ект кредитными организациями, совокупный риск 
проекта учитывается при выборе расчетной схемы 
проектного финансирования. Это может быть [5]:

l с полным возвратом кредитных средств — 
компания-застройщик становится владельцем воз-
можных рисков выполнения проекта, данная схема 
свойственна небольшим проектам с низкой рента-
бельностью;

l с невозвратом кредитных средств компанией-
застройщиком — банк, дающий кредит, принимает 
все риски проекта, такая схема расчета применяется 
в наиболее прибыльных проектах;

l с ограниченным возвратом кредитных средств — 
все участники проектного финансирования инвести-
ционного проекта несут определенную долю рисков, 
это наиболее применяемая схема.

Несмотря на сложившийся опыт применения эс-
кроу-счетов можно выделить существующие проблемы 
этой отрасли. Девелоперские компании накапливают 
кредитную задолженность в течение всего срока про-
екта, достигая предельных значений, что сказывается 
на финансовой устойчивости компании и ставит под 

вопрос дальнейшее развитие проектов компании [9]. 
И для соблюдения необходимого соотношения заем-
ных и собственных средств (финансовый индикатор 
D/E) на протяжении всего проекта девелопер должен 
обеспечивать достаточный уровень собственных акти-
вов. Увеличиваются сроки реинвестирования средств 
компании — застройщика в новые проекты из-за той 
же причины длительности возврата собственных 
и заемных средств из текущего проекта. Падение до-
ходности проекта при тех же рисках его реализации 
ограничивает возможности получения проектного 
финансирования от банков. Существуют ограниче-
ния в получении проектного финансирования для 
небольших компаний и проектов с малой доходностью 
в случае отсутствия гарантийных обязательств. И, на-
конец, изменение структуры распределения прибыли 
девелоперского проекта, включение банка как участ-
ника перераспределяет обязанности и ответственность 
в выполняемом инвестиционном проекте и влияет на 
объем необходимого финансирования.

1. Развитие механизма проектного 
финансирования
Совершенствование механизма проектного финанси-
рования прежде всего направлено на содействие по-
вышению экономической эффективности девелопер-
ских инвестиционных проектов. Одним из способов 
улучшения механизма проектного финансирования 
является повышение доступности кредитования для 
застройщиков жилья за счет снижения ставок креди-
тования, увеличения сроков кредитования, а также 
уменьшения требований к залоговым обеспечениям.

На основе изучения международной практики [2, 
6] можно предложить снижение процентной ставки 
заемных средств в целях поддержания высоких темпов 
продаж жилой недвижимости в период выполнения 
проекта путем установления депозитной ставки на 
все денежные средства, размещенные на счете эскроу, 
превышающей сумму задолженности по кредиту. По 
объекту недвижимости, строящемуся за счет собствен-
ных средств, с реализацией квартир по договорам 
долевого участия до ввода объекта в эксплуатацию, 
банки должны выплачивать проценты на всю сум-
му денежных привлеченных девелопером средств на 
счета эскроу.

Еще одним из способов снижения ставок креди-
тования для компаний-застройщиков можно назвать 
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государственные гарантии на кредиты застройщикам, 
которые реализуют проекты социального жилья, могут 
быть использованы для снижения ставок кредитова-
ния, что уменьшает риски для кредиторов и повышает 
доверие к компаниям-застройщикам [4].

С целью адаптации новой схемы финансирования 
к региональным экономическим условиям было пред-
ложено включение государственного заказа в модель 
проектного финансирования [3]. Сейчас требование 
кредитных организаций — наличие рентабельности 
проектов не менее 15%. Субсидирование государством 
процентной ставки по кредитам для региональных 
застройщиков поможет решить проблему регионов, 
где строительство жилья или не ведется вовсе, или 
практически не ведется.

Другим способом снижения ставок кредитова-
ния является увеличение доли собственных средств 
компаний-застройщиков в проектах, что также 
уменьшает риски кредиторов и повышает доверие 
к компаниям-застройщикам.

Уменьшение зависимости от кредитования, 
улучшение управления проектами и снижение из-
держек строительства могут помочь компаниям-
застройщикам повысить свою кредитоспособность 
и уменьшить ставки кредитования. Такая улучшенная 
процентная ставка по проектному финансированию 
рассчитывается в зависимости от условия напол-
ненности счетов эскроу. Для периодов, когда сумма 
заемных средств больше или равна сумме на счетах 
эскроу, процентная ставка проектного финансиро-
вания рассчитывается как процентное соотноше-
ние суммы денежных средств на счетах эскроу по 
специальной ставке и остатка ссудной задолженности 
за вычетом денежных средств на счетах эскроу по 
базовой ставке к остатку ссудной задолженности по 
кредитной линии.

Другим направлением развития механизма про-
ектного финансирования можно назвать требование 
по изменению законодательных норм, определяющих 
порядок долевого строительства объектов жилой 
недвижимости. Решение проблемы увеличения соб-
ственного капитала девелоперских компаний позво-
ляет банкам предложить им лучшие условия проект-
ного финансирования строительства. В частности, 
предусмотрение возможности закрытия имеющегося 
кредита за счет нового с целью улучшения условий 
проектного финансирования [8].

Важным направлением развития является разра-
ботка и внедрение цифрового регламента подгото-
вительного процесса организационно-финансовой 
проверки девелоперской организации, что сокращает 
сроки рассмотрения заявок на открытие проектно-
го финансирования и принятия решения по выдаче 
кредита банком. Введение цифрового регламента тре-
бует определенного дополнения разделов договора 
проектного финансирования в части распределения 
обязанностей и ответственности между компанией-
девелопером и банком, включения условий досрочного 
расторжения договора и возможности увеличения 
сроков кредита.

Целесообразно предусмотреть возможность при-
нятия банком решения о выделении финансирования 
на основе минимально возможного пакета докумен-
тов на этапе получения положительного заключения 
экспертизы проектной документации.

Для улучшения механизма проектного финанси-
рования необходимо улучшить управление рисками. 
Застройщики должны иметь возможность оценивать 
и управлять рисками, связанными с реализацией про-
ектов, чтобы уменьшить вероятность возникновения 
рисковых ситуаций в процессе реализации проектов. 
Необходимо также развивать данный рынок, увели-
чивать количество участников, расширять список 
инструментов финансирования и инвесторов, которые 
могут участвовать в проектном финансировании. 
В целом, улучшение механизма проектного финан-
сирования в России может быть достигнуто за счет 
ряда мер, направленных на: повышение доступности 
кредитования, развитие рынка проектного финанси-
рования, привлечение инвестиций в проекты жилья, 
улучшение правовой базы и улучшение управления 
рисками.

Ключевым изменением для достижения эффектив-
ности инвестиционно-строительных проектов в срав-
нении с финансированием по существующей схеме 
является уменьшение процентной ставки. В оценке 
эффективности проектов применяются как статисти-
ческие методы (срок окупаемости — PP; коэффициент 
эффективности инвестиций — ARR; норма прибыли на 
капитал), так и динамические методы оценки (чистый 
дисконтированный доход — NPV; дисконтированный 
индекс рентабельности (прибыльности, доходности) 
инвестиций — DPI; внутренняя норма прибыли — 
IRR); дисконтированный срок окупаемости — DPP). 
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Именно IRR, DPP и NPV являются ключевыми пока-
зателями при рассмотрении инвестиционного проекта 
в банке [7].

В целом для некоторых компаний-застройщиков 
возможно уменьшение ставок кредитования при ис-
пользовании вышеуказанных методов. Однако для 
достижения максимальной эффективности проект-
ного финансирования необходимы дополнительные 
исследования и разработка более точных и индиви-
дуальных рекомендаций для каждого девелопера. 
Только таким образом можно обеспечить наилучшую 
экономическую эффективность инвестиционных 
проектов строительства жилья в условиях проектного 
финансирования.

2. Показатели результативности 
и ключевые индикаторы рисков (КИР) 
деятельности девелоперов в условиях 
проектного финансирования
Оценка показателей результативности деятельности 
девелоперов в условиях проектного финансирования 
позволяет повысить эффективность инвестицион-
ных проектов в сфере жилищного строительства. 
Система показателей результативности деятельности 
становится необходимой в условиях обязательного 
применения девелоперскими компаниями проектного 
финансирования с использованием счетов эскроу.

Выбор показателей и оценка результативности дея-
тельности должны проводиться на основе специфики 
выполнения инвестиционно-строительных проектов 
и учета влияющих на достижение показателей испол-
нения проекта девелоперскими компаниями рисков, 
которые в процессе должны отслеживаться с помощью 
ключевых индикаторов рисков (КИР).

Разработанные ДОМ.РФ [10] «Стандарты качества 
деятельности, характеристики и требования к за-
стройщикам в целях кредитования строительства 
(создания) многоквартирных домов и (или) иных 
объектов недвижимости» были изучены для опреде-
ления показателей результативности.

Применение показателей может осуществлять-
ся в двух направлениях. Во-первых, для проведения 
оценки ключевых индикаторов рисков, показывающих 
степень влияния рисков на результаты деятельности. 
Во-вторых, для подготовки документации о компании, 
включающей мероприятия по снижению рискового 
влияния на инвестиционно-строительный проект 

с целью получения нужного объема проектного фи-
нансирования на наиболее приемлемых условиях. 
Предложенные показатели результативности деятель-
ности девелопера и соответствующие им ключевые 
индикаторы рисков (КИР) представлены в таблице.

Использование информации, характеризующей па-
раметры выполненного инвестиционно-строительного 
проекта с применением эскроу счетов, которая доступ-
на в операционном и учетном форматах девелоперской 
компании, позволяет оценивать показатели ее резуль-
тативности, что особенно актуально для проведения 
переговоров с банками о предоставлении кредитов 
по следующим проектам. Приведенные пороговые 
значения КИР, привязанные к показателям первой 
группы, позволяют осуществлять мониторинг рисков 
реализации проекта относительно сроков и стоимости 
выполнения.

Первый показатель затрат показывает долю затрат 
в себестоимости строительства и применяется для 
оценки результативности планирования и системы 
контроля выполнения инвестиционно-строительного 
проекта. На практике, в зависимости от деятельности 
девелопера показатели затрат могут показывать либо 
эффективность самой компании в случае, если она 
сама выполняет роль генподрядчика, либо эффек-
тивность выбора компанией сторонних организаций, 
осуществляющих генподряд.

Второй показатель этой группы следует рассчиты-
вать только в стоимостном выражении. Он показывает, 
насколько эффективно девелопер проводит инвести-
ционные сделки для развития компании.

Показатели выполнения проекта фиксируют сбои 
при их наличии на основе отклонения от плановых 
значений. Увеличение суммарных отклонений от плана 
реализации проекта приводит к росту рисков проекта. 
Общий интегральный риск увеличивается в зависи-
мости от продолжительности и стоимости отдельных 
рисков, а также затрат ресурсов на ликвидацию их 
последствий. Для этих целей обоснованно создавать 
резервы финансовых ресурсов для проектов, относя-
щихся к разным группам риска.

«Показатели производительности» следует рассчи-
тывать в физическом выражении, то есть на единицу 
конечной продукции (например, квадратный метр 
общей площади). Причем целесообразно учитывать 
численность сотрудников именно головной девело-
перской компании. Тогда данный показатель будет 
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Таблица. Показатели результативности и ключевые индикаторы рисков (КИР) деятельности девелоперов 
в условиях проектного финансирования
Table. Performance indicators and key risk indicators (KRI) of developers’ activities in the context of project financing

Наименование показателя Формула расчета / примечания Предикативные ключевые 
индикаторы рисков (КИР)

Пороговые значения

Показатели результата деятельности

П1. Доля вводимых в строй 
объектов  рассматриваемого 
инвестиционно-строительного 
проекта в общем количестве 
построенных объектов с при-
менением проектного финанси-
рования

О
1

О

ВП = ,
П

где: 
ВО – объекты инвестицион-
но-строительного проекта, 
введенные в эксплуатацию, шт.
ПО – объекты, введенные в 
эксплуатацию с применением 
проектного финансирования, 
шт.

Рост количества  предписаний 
технического надзора (относи-
тельно сроков, сметы и качества 
выполняемых работ проекта)

В рамках заключения о соответ-
ствии органа государственного 
строительного надзора

П2. Доля построенных объектов 
инвестиционно-строительно-
го проекта без замечаний по 
качеству в общем количестве 
объектов с применением про-
ектного финансирования

О кз

2

О

– П О
П = ,

П

где:
Окз – объекты инвестицион-
но-строительного проекта, 
имеющие замечания по каче-
ству, шт.
Рассчитывается по окончанию 
срока гарантийных обязательств 
генподрядчика

Рост количества нарушений 
скрытых работ и входного 
контроля материалов (акты 
освидетельствования скрытых 
работ, протоколы испытаний 
материалов и конструкций)

В пределах бюджета на исправ-
ление выявленных отклонений

П3. Доля построенных объектов 
инвестиционно-строительного 
проекта в срок в общем коли-
честве объектов с применением 
проектного финансирования

О срн
3

О

П О
П

– 
= ,

П
где:
Осрн – объекты инвестицион-
но-строительного проекта, 
построенные с нарушением 
срока строительства или проек-
тирования, шт.
Целесообразно исходить из 
сроков заключения договоров 
на проектирование и строитель-
ство объекта

Рост количества отклонений 
сроков выполнения СМР в 
форме № КС-2 «Акт о приемке 
работ»

В пределах критического пути 
КУСГ строительства объектов 
инвестиционно-строительного 
проекта

П4. Доля построенных объектов 
инвестиционно-строительного 
проекта в срок без увеличения 
сметной стоимости в общем 
количестве объектов с приме-
нением проектного финанси-
рования

О Ост

4

О

П К
П

– 
= ,

П

где: 
Остн – объекты инвестицион-
но-строительного проекта, по-
строенные в срок с увеличением 
сметной стоимости строитель-
ства, шт.
Рассчитывается после оконча-
ния всех договорных обяза-
тельств

Рост количества отклонений по 
превышению стоимости СМР в 
форме № КС-3 «Справка о стои-
мости выполненных работ»

В пределах локальной сметы 
объекта
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Наименование показателя Формула расчета / примечания Предикативные ключевые 
индикаторы рисков (КИР)

Пороговые значения

Показатели затрат 

П5. Сметные затраты  
на  строительство объектов 
инвестиционно-строительно-
го проекта

5
Р

ЗсП = ,
Осм

где: 
Зс – затраты на строительство объектов 
инвестиционно-строительного проекта, руб.;
О смР – объем СМР, руб.
Целесообразно рассчитывать в стоимос-
тном выражении и оценивать проекты, 
реализованные с применением проектного 
финансирования

Рост затрат на строительство, 
отображаемых на дебет-счетах 
бухгалтерской отчетности компа-
нии-застройщика (08, 02, 10, 23, 
60, 69, 70)

В пределах сводной 
сметы строительства 
объекта  

П6. Затраты на инвестицион-
но-подготовительный этап 
проекта строительства

ЗУ
6

смр

З
П = ,

О

где: 
ЗЗУ – затраты на инвестиционно-подготови-
тельный этап проекта строительства, руб.
Целесообразно рассчитывать в стоимостном 
выражении и оценивать только проекты, 
реализованные с применением проектного 
финансирования

Рост затрат на строительство, 
отображаемых на дебет-счетах 
бухгалтерской отчетности компа-
нии-застройщика на подготови-
тельном этапе проекта

В пределах сметы на 
отдельные виды за-
трат подготовитель-
ного этапа проекта

Показатели выполнения проекта

П7. Количество отклонений 
выполнения проекта

ДР ДС СР П БС

7

О

К + К + К + К + К
П = min ;1 ,

П

� �
� �
� �

где:
АДР – закрытые акты на выполнение допол-
нительных работ, шт.;
ЗДС – заключенные дополнительные соглаше-
ния на выполнение работ, шт.;
СР – завершенные судебные разбиратель-
ства, шт.;
Птз – выписанные предписания органов 
технического надзора, шт.;
БС – разрешенные банковские споры, шт.
Рассчитывается после окончания всех 
договорных обязательств для проектов, 
реализованных с применением проектного 
финансирования

Общий рост количества 
отклонений, зафиксированных 
юридической службой  
компании-застройщика за весь 
период выполнения проекта

В пределах сводной 
сметы строительства 
объекта

Продолжение табл. 
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релевантным и отражать эффективность компании 
в управлении инвестиционно-строительным проектом.

Ключевые индикаторы рисков в таблице пред-
ставлены предиктивными КИР, позволяющими осу-
ществлять мониторинг роста вероятности развития 
рискового события до его возникновения. Для этого 
необходимо своевременное выявление признаков воз-
растающей вероятности реализации риска в пределах 
установленных по показателям пороговых ограниче-
ний. В результате принимаются меры по воздействию 
на рисковое событие или снижению ущерба от его 
реализации, что позитивно сказывается на резуль-
тативности девелоперской компании.

При определении КИР необходимо учитывать 
тенденции изменения каждого показателя к повы-
шению или понижению, поскольку показатели могут 
использоваться при оценке возможности применения 
пониженной процентной ставки для определенного 
проекта девелопера в пределах порогового значения 
применения такой процентной ставки.

Представленные КИР должны включать всю необ-
ходимую информацию о потенциальных рисках отно-
сительно показателей результативности деятельности 
девелоперов. Это обеспечивается привязкой КИР 
к предмету мониторинга, что позволяет спрогнози-
ровать данные для предупреждения риска.

Перечень предложенных КИР минимален и до-
статочен для определения риск-факторов или фактов 
реализации рисков, что облегчает процесс приня-
тия решений. КИР количественно измеримы для 
их дальнейшего мониторинга и устанавливаются 
с привязкой к стратегии и риск-аппетиту девело-
перской компании.

На основе показателей также могут составляться 
рейтинги результативности деятельности девелопер-
ских компаний, что будет делать более прозрачным 
рынок девелопмента для всех участников, а также 
способствовать его развитию.

Заключение
В результате проведенного исследования установ-
лено, что применение проектного финансирова-
ния требует комплексного подхода к оценке рисков 
инвестиционно-строительного проекта и определения 
оптимальной суммы финансирования и сроков пре-
доставления средств инвесторами разных категорий.

Девелоперские компании накапливают кредит-
ную задолженность в течение всего срока проекта, 
достигая предельных значений, что сказывается на 
финансовой устойчивости компании и ставит под 
вопрос дальнейшее развитие проектов компании. 
И для соблюдения необходимого соотношения за-
емных и собственных средств на протяжении всего 
проекта девелопер должен обеспечивать достаточный 
уровень собственных активов.

Увеличиваются сроки реинвестирования средств 
компании-застройщика в новые проекты из-за той 
же причины длительности возврата собственных 
и заемных средств из текущего проекта.

В работе предлагаются мероприятия по повыше-
нию результативности деятельности девелоперских 
компаний. Одно из предложений связано со сни-
жением процентной ставки заемных средств путем 
установления депозитной ставки на сумму средств 
на счете эскроу, превышающую сумму задолженно-
сти по кредиту. Другим способом снижения ставок 

Окончание табл. 

Наименование показателя Формула расчета / примечания Предикативные ключевые 
индикаторы рисков (КИР)

Пороговые значения

Показатели производительности

П8. Производительность 
труда

8
ОсмрП = ,
Ч

где:
Ч – численность работающих в инвестицион-
но-строительном проекте, чел.
Целесообразно рассчитывать в натуральном 
выражении (число работников, отвлеченных 
на строительство определенного количества 
квадратных метров)

Индекс производительности 
труда. фиксирующий увеличения 
или уменьшения в сравнении с 
базовым значением

В пределах норма-
тивной трудоемкости 
в сметном расчете
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кредитования для компаний-застройщиков можно 
назвать государственные гарантии на кредиты за-
стройщикам. Такая процентная ставка по проектному 
финансированию рассчитывается в зависимости от 
условий наполненности счетов эскроу.

Другим направлением развития механизма про-
ектного финансирования является требование по 
изменению законодательных норм, определяющих 
порядок долевого строительства объектов жилой 
недвижимости.

Для оценки результативности деятельности деве-
лоперских компаний предложена группа показателей, 
относящихся к показателям результата, затрат, вы-
полнения проекта и производительности, по каждо-
му из которых определены количественная оценка, 
предиктивные ключевые индикаторы рисков и их 
пороговые значения.

Перечень предложенных КИР минимален и доста-
точен для определения риск-факторов, количественно 
измеримых для их дальнейшего мониторинга и уста-
навливаемых с привязкой к стратегии и риск-аппетиту 
девелоперской компании.
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