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Аннотация. В статье обоснована необходимость соответствующего аналитического обеспечения оцен�
ки экономической эффективности проектных решений в строительстве, сформулирована роль проек�
тного финансирования в системе строительного производства. Отмечено, что проектное финансиро�
вание рассматривается как инструмент осуществления долгосрочных инвестиционных проектов, на�
правленных на модернизацию и развитие производственной базы российской экономики. Выявлено,
что методическое обеспечение отбора инвестиционных проектов базируется на понятии проектного
финансирования, рассматриваемого как метод привлечения долгосрочного заемного финансирования
для крупных проектов посредством «финансового инжиниринга», основанный на займе под денежный
поток, создаваемый только самим проектом; он зависит от детальной оценки создания проекта, опера�
ционных рисков и рисков дохода и их распределения между инвесторами, заимодавцами и другими
участниками на основании контрактов и других договорных соглашений.

Ключевые слова: экономическая эффективность, строительство, проект, проектное
финансирование, стадия проектирования.
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Введение

Особенность отбора инвестиционных проектов
в области строительства заключается в специфи�
ческих характеристиках объектов инвестирова�
ния и определённых ожиданиях, связанных с
получением прибыли как кредитными органи�
зациями, так и компаниями�застройщиками.
При этом генеральной целью на уровне государ�
ственных интересов при реализации инвестици�
онных проектов в области строительства явля�
ется рост качества жизни населения, формиро�
вание благоприятной городской среды, загруз�
ка производственных мощностей, обеспечение
функционирования строительного кластера.

Анализ последних исследований и
публикаций

Теоретической базой исследования отбора инве�
стиционных проектов в области строительства
выступили труды авторов отечественной и зару�
бежной научных школ: вопросы организации про�
ектного финансирования освещены в научных
трудах Л. А. Гареевой , Д. В. Гуменюк, Р. А. Наби�
ева, А. Ю. Курдюк, Р. Р. Янборисова, И. А. Пантю�
кова, В. А. Опекунова  и других; особенности раз�
вития рынка жилой недвижимости отражены в
трудах В. В. Пуховой, Т. В. Межуевой, А. В. Ме�
жуева, О. Н. Кусакиной, Е. А. Косиновой, Е. Г. Ага�
ларовой; вопросам государственно�частного парт�
нерства при развитии жилищного строительства
посвятили научные труды авторы К. Э. Филюши�
на, С. А. Астафьев и другие. Несмотря на повы�
шенный интерес к проблеме исследования до на�
стоящего времени не установлен единый методи�
ческий подход к формированию механизма отбо�
ра инвестиционных проектов в области жилищ�
ного строительства кредитными организациями,
не установлены критерии оценки эффективнос�
ти реализации проектов жилищного строитель�
ства, не решены актуальные вопросы правообла�
дания объектами инвестирования, а также не все�
гда учтены интересы общества в целом, что до�
полнительно актуализирует выбранное направле�
ние исследования.

Цель исследования

Целью исследования является теоретическое
обобщение и практическое применение основных

положений относительно методического обес�
печения отбора инвестиционных проектов в
области строительства, разработка предложе�
ний на основании полученных выводов.

Изложение основного материала
исследования

В соответствии с методическим обеспечением
отбора инвестиционных проектов в проектное
финансирование рассматривается как способ
мобилизации различных источников финанси�
рования и комплексного использования разных
методов финансирования инвестиционных
проектов; а также как способ кредитования ин�
вестиционных проектов, при котором основным
источником возврата средств являются генери�
руемые самим проектом денежные потоки, при
этом основными кредиторами таких проектов
выступают коммерческие банки, причём в ряде
случаев возможно непрямое кредитование че�
рез выкуп выпускаемых проектной компанией
ценных бумаг, например, акций или облигаций.

На сегодняшний момент методика отбора
инвестиционных проектов требует обновления,
так как базируется на Методических рекомен�
дациях по оценке эффективности инвестицион�
ных проектов, разработанных в 2000 году. На
практике кредитные организации пользуются
собственными корпоративными методиками,
основываясь на собственной методологической
базе, опыте реализации проектов. В подобных
условиях процесс организации рассмотрения,
оценки и анализа проектов носит субъективный
характер, методики могут содержать ошибоч�
ные термины, расчётные формулы и необосно�
ванные допущения. В результате такая ситуа�
ция может приводить к принятию ошибочных
инвестиционных решений.

Процесс отбора инвестиционных проектов
включает в себя ряд последовательных этапов,
образующих в совокупности проектный цикл,
через который проходит весь поток заявок на
финансирование проектов:
1. Получение полного пакета документов и

формальная проверка заявки на соответ�
ствие условиям предоставления финансиро�
вания в кредитной организации. Проводит�
ся проверка возможности выдачи кредита,
исходя из лимитов на категории заёмщиков,
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проверка соблюдения обязательных банков�
ских нормативов при возможной выдаче
кредита.

2. Анализ инвестиционного проекта. Получе�
ние предварительных выводов по проекту,
согласование с клиентом предварительных
выводов, подготовка заключения для рас�
смотрения на кредитном комитете банка.

3. Рассмотрение заявки на кредитном комите�
те банка и принятие решения о финансиро�
вании, либо об отказе в финансировании.

4. Заключение кредитного соглашения. Офор�
мление кредитной, залоговой и иной доку�
ментации. Выдача кредитных средств.

5. Контроль за целевым использованием кре�
дита. Мониторинг проекта и обслуживания
кредита.

6. Возврат кредитных средств.
7. Итоговая оценка результатов реализации

проекта.
Указанная методика используется непосред�
ственно на втором этапе проектного цикла. В
данном случае, банку необходимо каким�либо
образом оценить эффективность и целесообраз�
ность участия в проекте, иметь возможность
сравнивать между собой различные предлагае�
мые проекты и выбирать проекты с наибольшей
интегральной оценкой. Логическая последова�
тельность этапов методики представлена на
рисунке 1.

В целях сопоставимости финансовой и не�
финансовой составляющих предоставляется
качественная характеристика: участие финан�
сово эффективно или неэффективно, а также

Рисунок 1 – Логическая последовательность этапов методики отбора инвестиционных проектов в области
жилищного строительства кредитными организациями.
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определить степень эффективности. Затраты,
банка, связанные с участием в ПФ, выражают�
ся в трансфертной ставке (rтр), минимальном
уровне комиссий, требуемой норме доходнос�
ти. Основой для оценки финансовой эффектив�
ности участия банка в инвестиционных проек�
тах в области жилищного строительства явля�
ется модель денежных потоков проекта, рас�
сматриваемых в рамках построения финансо�
вой модели с учётом субординации средств,
предоставленных другими кредиторами и акци�
онерами.

Финансовый аспект методики отбора инве�
стиционных проектов графически представлен
на рисунке 2.

На основании графически отражённого фи�
нансового аспекта методики отбора инвестици�
онных проектов в области жилищного строи�
тельства кредитными организациями становит�
ся очевидным ряд критериев (стоп�факторов),
предъявляемых к заявке, выполнение которых
в совокупности является обязательным и позво�
ляет переходить к расчёту показателей эффек�
тивности проекта. Критерии позволяют мини�
мизировать большинство возможных финансо�
вых рисков для банка, связанных с проектом.

Основным критерием является доля соб�
ственных средств в источниках финансирова�
ния проекта на уровне более или на уровне 30 %
от общей стоимости проекта (бюджета капи�
тальных затрат и потребности в оборотных
средствах в рамках проекта, без учёта процент�
ных платежей по кредитам банка). В зависимо�
сти от общего уровня риска проекта (в том чис�
ле уровня операционного рычага и степени во�
латильности цен на сырьё и готовую продук�
цию), отраслевой принадлежности, стадии жиз�
ненного цикла данный показатель может быть
понижен или повышен. Доля собственного уча�
стия выполняет функцию залогового дисконта по
отношению к активам проекта, которые являют�
ся залогом для банка.В качестве критерия рас�
сматривается расчётный срок возврата кредита,
который не должен превышать 7 лет (10 лет).
Подобный срок является наиболее характер�
ным для отечественного банковского рынка
проектного финансирования, его превышение
обосновывается отдельно.В качестве критерия
рассматривается также минимальный коэффи�
циент покрытия долга на уровне DSCR > 1,5.

То есть при моделировании графика погашения
по кредиту не более 2/3 денежного потока до
обслуживания долга идёт на уплату процентов
и погашение тела кредита. DSCR (debt service
coverage ratio) = (чистый ДП + проценты к уп�
лате + погашение основного долга) / (процен�
ты к уплате + погашение основного долга) =
NOРLAT / (interest + рrinciрle debt рayment).
NРV > 0, IRR > WACC (по NCF), (M)IRR >
максимальной ставки по кредиту (по
NCFDEBT), РР< 7–10 лет.

 Денежные потоки рассчитываются без учё�
та терминальной стоимости проекта (за исклю�
чением случая, когда планируется продажа про�
екта в конце срока). На основании NCFDEBT
можно определить показатели финансовой
прочности проекта для банка: NРV – объём до�
полнительных средств, который можно будет
направить на обслуживание долга, IRR – мак�
симальная ставка кредитования. Отход от дан�
ных критериев возможен, если проект являет�
ся частью стратегии обеспечения качества биз�
нес�процессов (то есть имеется объективное
логическое обоснование невыполнения какого�
либо критерия).

Финансовый аспект методики отбора инвес�
тиционных проектов в области жилищного стро�
ительства кредитными организациями предпо�
лагает, что в залог банку передаётся 100 % ак�
ций (долей) проектной компании, а также всё
имущество, приобретаемое и создаваемое в ра�
мах проекта.

В качестве критерия рассматривается уро�
вень долговой нагрузки. До момента окончания
инвестиционной фазы проекта и выхода про�
екта на проектную мощность прогнозный пока�
затель уровня долговой нагрузки компании�за�
ёмщика совместно с его поручителями Debt/
EBITDA или его эквивалент, рассчитываемый
на основе РСБУ не превышает 5,0х, а после
выхода на проектную мощность не превышает
3,0х отдельно по компании�заёмщику. Долг –
весь финансовый долг компании. Показатели
определены как средние по рынку, их превыше�
ние должно обосновываться отдельно.

Отбор инвестиционных проектов в области
жилищного строительства кредитными органи�
зациями ориентируется и на уровень процент�
ной нагрузки. В соответствии с действующими
критериями, до окончания инвестиционной
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Рисунок 2 – Финансовый аспект методики отбора инвестиционных проектов в области жилищного строи�
тельства кредитными организациями.
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В залог банку передаётся 100 % акций (долей) проектной компании, а 
также всё имущество, приобретаемое и создаваемое в рамах проекта. 

Уровень долговой нагрузки компании-заёмщика совместно с его 
поручителями Debt/EBITDA не превышает 5,0х, а после выхода на 
проектную мощность не превышает 3,0х отдельно по компании-заёмщику.  

В случае невыполнения условий заёмщику необходимо предоставить 
дополнительное обеспечение, покрывающее выявленные риски проекта 

Как минимум вне оборотные активы должны финансироваться за счёт 
собственного капитала и долгосрочного долга.  

Экономическая способность выполнить обязательства по внесению 
собственных средств 



200 Ю. В. Светличная, Е. В. Шелихова, Е. Д. Гладкая

фазы проекта и выхода на проектную мощность
показатель обслуживания процентной нагруз�
ки компании�заёмщика совместно с его пору�
чителями должен превышать 2,0х. Обслужива�
ние процентной нагрузки (ICR, interest coverage
ratio) = EBITDA / interest рayments.

Методикой отбора инвестиционных проек�
тов в области жилищного строительства кре�
дитными организациями предусмотрено, что
коэффициент общей ликвидности = текущие
активы / текущие пассивы на последнюю отчёт�
ную дату заёмщика консолидировано с поручи�
телями превышают 1,0. То есть, как минимум
вне оборотные активы полностью профинанси�
рованы за счёт собственного капитала и долго�
срочного долга. Другими словами, текущие ак�
тивы или оборотные кредиты не отвлекались на
финансирование капитальных вложений ком�
пании, иные инвестиционные цели или покры�
тие убытков.

В случае невыполнения какого�либо из выше�
перечисленных условий заёмщику необходимо

предоставить дополнительное обеспечение (за�
логи, поручительство и т. д.), покрывающее
выявленные риски проекта.

При оценке нефинансовой составляющей
необходимо убедиться, что предлагаемый про�
ект с целью минимизации возможных рисков
удовлетворяет ряду критериев, графически
представленным на рисунке 3.

При оценке нефинансовой составляющей
необходимо убедиться, что предлагаемый про�
ект с целью минимизации возможных рисков
удовлетворяет всем критериям (стоп�факторы).

К нефинансовым критериям отбора относят
взаимосвязь проекта с основным бизнесом за�
ёмщика. Проект должен быть технологически
и/или коммерчески связан с основным видом
деятельности заёмщика или его акционеров/
инициаторов. Ключевые члены команды про�
екта должны иметь значительный опыт работы
в данной отрасли.

Нефинансовый аспект методики отбора ин�
вестиционных проектов в области жилищного

Рисунок 3 – Нефинансовый аспект методики отбора инвестиционных проектов в области жилищного строи�
тельства кредитными организациями.

Нефинансовые критерии к заявке (стоп-факторы) 
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технологически и/или коммерчески связан с основным видом деятельности 
заёмщика или его акционеров/инициаторов 

Ключевые члены команды проекта имеют значительный опыт работы в 
данной отрасли 

Проработанность вопросов снабжения и сбыта продукции 

Качество поставщиков и подрядчиков инвестиционной фазы проекта, их 
опыт, репутация, экономические возможности 

В случае невыполнения какого-либо из вышеперечисленных условий 
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поручительство и т.д.), покрывающее выявленные риски проекта 
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строительства кредитными организациями ори�
ентируется и на проработанность вопросов
снабжения и сбыта продукции. Если это воз�
можно, наличие предварительных контрактов
и соглашений о намерениях, подтверждающих
не менее 50–70 % заложенного в финансовых
прогнозах объёма продаж продукции проекта и
поставок ключевого сырья в рамках проекта,
либо доминантная позиция на региональном
рынке и налаженные и действующие каналы
снабжения и продаж. Важным моментом в не�
финансовом аспекте отбора выступает качество
поставщиков и подрядчиков инвестиционной
фазы проекта, их опыт, репутация, экономичес�
кие возможности, а также наличие качествен�
ного бизнес�плана проекта.

Следует отметить, что на территории ДНР
отборинвестиционных проектов в области стро�
ительства кредитными организациями не осу�
ществлялся по причине отсутствия полноцен�
ного банковского сектора и нового строитель�
ства. Строительство сводилось к обновлению жи�
лищного фонда в части устранения повреждений.

При общепризнанном подходе, предполагаю�
щем необходимость своевременного обновле�
ния жилищного фонда, в условиях ДНР акцент
смещался на вынужденную необходимость об�
новления и восстановления объектов жилищ�
ного фонда и инфраструктуры.

Выводы

Капиталоемкость строительного процесса, дли�
тельный период оборота денежных средств, зна�
чительное количество участников обусловлива�
ют необходимость привлечения дополнитель�
ных заемных источников. При этом, система
отбора проектов для финансирования предпо�
лагает детальный анализ рисков, что на выходе
предоставляет готовый комплект в виде проек�
тного решения, исполнителя и инвестора. Про�
ектное финансирование призвано минимизиро�
вать риски в строительной отрасли, обезопасить
потребителя, а также обеспечить возможность
функционирования добросовестных участни�
ков строительного рынка.
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