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Исследование особенностей инвестирования в 
строящиеся объекты является актуальным, так как 
на протяжении трех последних лет ситуация с до-
ступностью капиталов оставалась неравномерной и 
малопредсказуемой. Так, в структуре предпочтений 
инвесторов с точки зрения расположения объектов 
наблюдается смещение в сторону наиболее благо-
получных регионов – Москвы и Санкт-Петербурга. 
Однако даже в этих городах кризисная ситуация об-
условила снижение количества инвесторов и кре-
диторов, готовых предоставлять средства для раз-
вития незавершенных строительством объектов.

По мере выхода мировой экономики из кризи-
са ставки по привлекаемым для строительства за-
емным средствам показывают устойчивую тенден-
цию к снижению. Большинство аналитиков связы-
вает это, в том числе, с тем, что в 2008–2009 гг. 
ставки капитализации по готовым объектам наи-
менее рисковых сегментов коммерческой недви-

жимости росли существенно медленнее, чем став-
ки по кредитам на строящиеся объекты: ориенти-
ровочно от 3 до 5 процентных пунктов и 10 про-
центных пунктов по кредитам в рублях. В конце 
2010 года –1 квартале 2011 года ставки капита-
лизации составили около 10 % для готовой офис-
ной недвижимости, 11–12 % – для торговой, 10–
11 % – для складской и 13–15 % для гостиничной 
[5]. Премия за риск на период строительства мо-
жет составлять до 20 % в зависимости от его ста-
дии, однако отдельно этот показатель не рассчи-
тывается.

С другой стороны, снижение ставок кредито-
вания во многом обусловлено существенным объ-
емом участия банков в возведение недвижимости, 
продиктованным переходом к банкам долей уча-
стия в компаниях-девелоперах взамен реструкту-
ризации кредитных линий, полученных до кризи-
са. Для г. Москвы в целом кредитные средства при-

•	 объекты культуры и искусства;
•	 объекты коммунального хозяйства;
•	 объекты дорожного хозяйства;
•	 мосты и тоннели;
•	 подземные пешеходные переходы.

Отдельно отметим, что выделенные разде-
лы в части сроков строительства не совпадают с 
разделами укрупненных нормативов, указанны-
ми выше. Это представляется немного странным. 
Возможно, было бы логично регламентировать 
сроки в составе укрупненных показателей, создав, 
таким образом, единый документ.

Главная идея понятна – сократить сроки строи-
тельства и ликвидировать так называемые «долго-
строи». Однако не приведут ли такие меры к сни-
жению качества строительства? Как будет учи-
тываться индивидуальность проекта? Можно ли 
в современных условиях все строительные про-
екты подводить под одну планку в части сроков? 
Ответы на эти вопросы даст практика применения 
новых стандартов, главное – чтобы это не привело 
к непоправимым последствиям.
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оритетно выделяются на рефинансирование про-
ектов, что снижает объем кредитных средств, до-
ступных для целей развития новых проектов [3].

В таблице ниже представлены основные при-
меры участия кредитных организаций в строитель-
стве объектов коммерческой недвижимости [5].

Кредитование строительства коммерческих 
объектов проводят преимущественно крупные 
банки. К числу крупных девелоперов г. Москвы, 
не содержащих в составе участников кредитные 
организации, относятся холдинг «Капитал групп» 
и ОАО «Открытые инвестиции».

В то же время, по мнению специалистов компа-
нии Jones Lang LaSalle, в ближайшее время ставки 
кредитования строительства вырастут вслед за ро-
стом ключевых процентных ставок [4].

Применительно к виду экономической дея-
тельности под собственными средствами можно 
условно объединить средства девелопера, а также 
привлеченные им ресурсы под обязательство вы-
деления площадей в составе возводимых объектов 
(т. е. не обладающие характеристиками заемных 
средств – возвратностью и платностью в денежной 
форме). Таким образом, средства соинвесторов 
можно рассматриваются как собственные с учетом 
изменения прав на стоящиеся объекты. Ставка ка-
питализации является одним из наиболее важных 
показателей привлечения капитала под выход пло-
щадей, несмотря на то, что рассчитывается исклю-
чительно для готовых объектов [2]. 

В части привлечения собственных источников 
финансирование девелоперских проектов также 
может осуществляться за счет средств строитель-
ных фондов недвижимости, а также фондов пря-
мых инвестиций. 

Строительные фонды недвижимости созда-
ются для инвестирования в строительство объек-
тов недвижимости с целью их последующей про-
дажи. Доход таких фондов складывается из разни-

цы цены продажи объекта недвижимости и себе-
стоимости его возведения. Строительные фонды 
недвижимости могут формироваться под конкрет-
ный проект. На этапе формирования фонда пай-
щики вносят денежные средства или земельные 
участки. Затем управляющая компания заключает 
договор на строительство или реконструкцию объ-
екта недвижимости на земельном участке, принад-
лежащем ЗПИФн. Строительство объекта недви-
жимости финансируется за счет средств фонда. 
Готовый объект недвижимости передается в фонд 
и реализуется, а полученные денежные средства 
распределяются между пайщиками.

Фонды прямых инвестиций могут финанси-
ровать девелоперские компании, образованные в 
форме акционерных обществ путем выкупа допол-
нительных эмиссий всех акций или выкупа обли-
гаций. Для финансирования строительства через 
фонд прямых инвестиций компаний должна обла-
дать правами на земельный участок с улучшения-
ми, а также иметь в наличии план развития объекта 
после завершения строительства. Финансирование 
компании производится за счет скупки фондом до-
полнительных выпусков ее акций. Компания по-
лучает деньги, фонд – пакет акций, дающий пра-
во на оперативное управление активами через со-
вет директоров. С этого момента основной задачей 
управляющих является наращивание капитализа-
ции компании (обычно в несколько раз).

Представители и того, и другого вида фондов 
предъявляют высокие требования к внутренней 
норме доходности проектов – от 20 до 25 %, при-
чем в период острой фазы финансового кризиса 
этот показатель доходил до 35 %. 

Так как внутренняя норма доходности опреде-
ляется без учета структуры финансирования, то на 
основе имеющихся данных можно сделать вывод 
о требуемой доходности собственного капитала в 
размере 30–35 %.

Таблица 1
примеры участия кредитных организаций в строительстве  

объектов коммерческой недвижимости

Банк Компания-девелопер объект/объекты форма участия
Сбербанк ОАО «Дон-Строй» МФК «Оружейный» доля в компании-девелопере
Сбербанк Coalco Офисный центр «Хрустальные 

башни»
доля в дочерней компании  
девелопера, владеющей объектом

ВТБ ОАО «Система-
Галс»

Реконструкция здания 
Детского мира, строитель-
ство офисного комплекса 
Leningradsky Towers

доля в компании-девелопере

ВТБ УК «Динамо» МФК в районе ст. м. Динамо доля в компании-девелопере
Альфа-банк Mirax Group Бизнес-центр в рамках ММДЦ участие в площадях офисного здания
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В связи с тем, что кредитные организации по-
крывают большую, чем пару лет назад, долю инве-
стиционных затрат, можно также говорить о сни-
жении доли дорогостоящих собственных средств в 
структуре финансирования и удешевления стоимо-
сти привлечения средств для строительства в целом.

Совокупная стоимость привлеченных средств 
определяется как средневзвешенная сумма расхо-
дов на собственный капитал и на заемный, умень-
шенный на сумму налога на прибыль [1].

Таким образом, требования к доходности про-
екта снизились с 30 % до 20–25 %, что приблизи-
тельно совпадает с требованиями, предъявляемы-
ми фондами. Данное снижение обусловлено пре-
имущественно макроэкономическими факторами, 
однако его размер несет на себе влияние и корпо-
ративных особенностей девелоперских холдингов.

ставки на 1 января 2006 года, которые приводятся в 
приложении Б к РСН 8.01.104-2007 «Методические 
указания по применению ресурсно-сметных норм», 
утвержденных приказом Минстройархитектуры от 
12.11.2007 № 364, изм. и доп.

Согласно указанному приложению часовая та-
рифная ставка 1-го разряда  с учетом повышения в 
связи с переходом работников на контрактую фор-
му найма равна 1 516,80 рублей.

Необходимо отметить, что при переходе на 
новую сметно-нормативную базу уточнены сред-
ний разряд рабочих, перечень разрядов и тариф-
ных ставок в соответствии с Единым тарифно-
квалификационным справочником работ и про-
фессий рабочих, утвержденным постановлением 
Минтруда от 30.03.2004 № 33, с изм. и доп. В нор-
мативной базе появились еще 2 разряда рабочих – 
7-й и 8-й, тогда как в базе 1991 года 6-й разряд ра-
бочего являлся максимальным. Также из нормати-
вов были исключены 1-й и 2-й разряды.

Кроме того, отменен понижающий коэффици-
ент 1,52, который применялся для расчета норма-
тивной продолжительности работ исходя из затрат 
труда, предусмотренных в ресурсно-сметных нор-
мах базы 2001 года. Сами же нормы затрат труда 
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По данным Национального статистического 
комитета Республики Беларусь номинальная на-
численная среднемесячная заработная плата ра-
ботников в Беларуси в январе – декабре 2010 года – 
1 млн 238,0 тыс. рублей (412 $ США). В строи-
тельных организациях средняя заработная плата в 
декабре 2010 года составила 1 млн 751,2 тыс. ру-
блей (583 $ США), в январе 2011года – 1 млн 610,7 
тыс. рублей (535 $ США) – по сравнению с дека-
брем 2010 года уменьшилась на 8,0 %.

Вопрос: «Какой максимальный размер смет-
ной заработной платы рабочих-строителей с уче-
том доплат в действующих ценах предусмотрен 
законодательством?» – является одним из наибо-
лее обсуждаемых при возникновении взаимоотно-
шений между субъектами строительства.

При определении сметной стоимости строи-
тельства и составлении сметной документации с 
1 января 2008 года используются ресурсно-сметные 
нормы, в которых затраты на выполнение работ 
определены по состоянию на 1 января 2006 года.

В состав ресурсно-сметных норм входят статьи 
затрат: «заработная плата рабочих-строителей» и, в 
составе эксплуатации машин и механизмов, «зара-
ботная плата машинистов», учитывающие тарифные 


