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Аннотация. В статье посредством изучения теории и исследования направления банковского про-
ектного финансирования, а также анализа методики оценки банком ПАО «Сбербанк» инвестиционных 
проектов разработаны рекомендации по совершенствованию методологического инструментария для 
оценки банком инвестиционных проектов жилых домов в целях осуществления проектного финансирова-
ния на основе выявленных недостатков существующей методики. В числе последних отмечено, в частно-
сти, отсутствие необходимой оценки востребованности проекта непосредственно для населения, от кото-
рого зависит возврат финансирования от заемщика кредитору. 
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Введение 
Методика оценки инвестиционных проек-

тов в процессе предоставления проектного фи-
нансирования во всех банках должна осу-
ществляться по единой схеме, однако в каж-
дом из них существует ряд особенностей. 
Начальным этапом является отбор инвестици-
онных проектов и определение общественной 
значимости проекта для дальнейшей оценки, 
ведь не все проекты подлежат проектному фи-
нансированию.  

Исходя из рассмотрения существующих 
этапов анализа, перед принятием решения 
стоит отметить отсутствие необходимой оценки 
востребованности проекта непосредственно 
для населения, хотя именно от него зависит 
возврат финансирования от заемщика креди-
тору. Банком оценивается проект со всех сто-
рон, однако внутренность проекта, а именно 
его техническая документация и обоснование 
выбора просматриваются не так тщательно в 

силу неосведомленности и незаинтересован-
ности банка в знании рынка и спроса потреби-
телей на жилую недвижимость, в чем и состоит 
главная ошибка, ведь после продажи наибо-
лее привлекательных объектов недвижимости 
(квартир) у застройщиков остаются свободные 
квадратные метры в связи с неправильным 
распределением квартир. Заемщики сталки-
ваются с выбором, связанным с выплатой кре-
дита и большими процентами: либо снизить 
стоимость квартир на первичном рынке и при 
этом рискнуть не получить ничего, ведь потре-
битель будет ждать увеличения скидки, либо 
выкупить у самого себя эти квартиры, но денег 
для оплаты высоких процентов все также не 
получить. Банк же в свою очередь, не прокон-
тролировав этот вопрос, может оказаться в за-
труднительном положении, ведь получит доста-
точно большой объем просроченных ссуд, что 
негативно отразится на активах компании и 
приведет к определенным проблемам.  
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Банк также может получить возможность 
после проведения анализа предложить инве-
сторам программу, по которой им будет выде-
лено дополнительное финансирование для вы-
купа квартир с целью дальнейшей их перепро-
дажи на вторичном рынке. 

Также из недостатков стоит отметить, что 
для участия в проектном финансировании 
необходимо предоставить достаточно объем-
ный пакет документов, при этом уложиться в 
сроки предоставления документов как в ПАО 
«Сбербанк», так и в соответствующие органы.  
Высокая процентная ставка проектного фи-
нансирования (от 4,7% до 6,39%) тоже явля-
ется одним из недостатков, однако она все 
еще остается существенно ниже ставки по кор-
поративному кредитованию (от 7,7%).  

В соответствии со словами заместителя 
министра строительства и жилищно-комму-
нального хозяйства разработано предложение 
по внесению в методику оценки эффективно-
сти проекта жилого дома анализа первичного 
и вторичного рынка недвижимости для оценки 
привлекательности района для постройки мно-
гоквартирного дома, оценки территорий, 
транспортной доступности и инфраструктуры (в 
приоритете будут рассматриваться постройки 
в районах повышенного спроса), сравнения 
потребностей в одно-, двух- и трехкомнатных 
квартирах на основании реализованных квар-
тир за период в пределах определенного ради-
уса, а также офисных помещений, общего 
назначения, парковочных мест и т.д. 

 
Методы 

В качестве теоретической основы настоя-
щего исследования были использованы ста-
тьи и научные публикации ученых-экономи-
стов, занимающихся развитием инвестицион-
ной деятельности в банковском секторе, а 
также федеральные законы и данные Феде-
ральной службы государственной статистики. 
В качестве методологической основы высту-
пают методы сравнительного анализа, си-
стемный подход ко сбору информации, груп-
пировка, детализация и анализ полученных 
результатов, а также прогнозирование и со-
здание сценариев развития внедренных усо-
вершенствований. 

 

Результаты 
Необходимо провести анализ динамики 

средней цены предложения за 1 м2 по объек-
там инвестиционного проекта за 1 год в рай-
оне, где он расположен, по рынку торговых 
площадей, первичного и вторичного жилья, 
офисных помещений, парковочных мест, а 
также нежилых помещений, чтобы сформиро-
вать индекс ценового ожидания и индекс до-
ходности жилья. Исходя из инвестиционной 
привлекательности реализации вариантов ка-
питаловложений рассчитывается необходи-
мое количество одно-, двух- и трехкомнатных 
квартир к реализации. 

На основании анализа принимается ре-
шение об исполнении проекта и возможности 
реализации квартир, формируется план о не-
обходимом количестве проданных квартир для 
покрытия счетов эскроу расходов на постройку 
на разных этапах проекта и управления выяв-
ленными рисками.  

Анализ квартир в проекте постройки дома 
позволит банку составлять предложения по вы-
купу квартир, которые рекомендованы к инве-
стированию для частных клиентов ПАО «Сбер-
банк», в соответствии с прогнозированием 
увеличения цены и проведения сценарного 
анализа. 

 
Обсуждение 

Для применения методики возьмем за ос-
нову проект ЖК «Престиж». Это строительство 
многоэтажного жилого дома с подземным пар-
кингом, расположенного по адресу: г. Самара, 
Октябрьский район, ул. Межевая, д. 2, со-
гласно проектной декларации № 63-000875 от 
20.05.2024. 

Как отмечалось выше, проект планируется 
к постройке в Октябрьском районе. Согласно 
анализу динамики цен на первичном и вторич-
ном рынках жилой недвижимости от 
20.05.2024 по районам Самарской области, 
отметим, что район является одним из наибо-
лее привлекательных. Цена за трехкомнатную 
квартиру в новостройке на первичном рынке 
жилья составляет от 9,5 млн руб. до 30,1 млн 
руб. Средняя цена за 2023 г. на рынке жилой 
недвижимости в Октябрьском районе приве-
дена в табл. 1. 
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Средняя цена за 2023 г. в Октябрьском 
районе на вторичном рынке недвижимости со-
ставляла 127 101 руб./м2, это увеличение на 
8,64% по сравнению с 2022 г.; на рынке но-
востроек – 126 697 руб./м2, что на 4,19% 
больше, чем в 2022 г. Можно проследить поло-
жительную динамику, увеличение цены за 1 м2 
как на вторичном рынке жилья, так и в но-
востройках. 

Исходя из анализа района проекта, сфор-
мируем индекс доходности жилья и индекс це-
нового ожидания. Рассчитаем возможность 
доходности объектов (трехкомнатных квар-
тир) в ЖК «Престиж» по трем сценариям раз-
вития событий (пессимистический, наиболее 
вероятный и оптимистический) на первичном 
рынке. 

Рядом с ЖК «Престиж» расположены 
ЖК «Волжские высоты» и ЖК «Волжские па-
руса», в котором трехкомнатная квартира пло-
щадью 114 м2 (цена квартиры такой площади 
на 31.12.2023 составляла 15 813 738 руб.) 
сдается в аренду за 55 тыс. руб. в месяц, т.е. 
660 000 руб. в год., это около 4% годовых за 
счет аренды, в то время как доход по вкладу 
будет 13,5%. В табл. 2 представлена возмож-
ная доходность на рынке новостроек.  

При условии макроэкономической ста-
бильности и различных прогнозах цен на са-
марском рынке недвижимости в 2024–
2025 гг. на новостройки в Октябрьском рай-
оне ожидаемая доходность по объектам ана-

лиза (трехкомнатные квартиры) составит 
40,74% в 2024 г. и 22,22% в 2025 г. 

Так как индекс ценового ожидания рас-
считывается в среднем на 2 месяца как крат-
косрочная тенденция цен на ближайшее 
время, необходимо проводить такой анализ 
раз в период, например, 1 раз в 3 месяца. 
Темп изменения цен на жилье с прогнозирова-
нием до июня 2024 г. представлен на рисунке. 

Можем отметить небольшое увеличение и 
колебания цены на недвижимость в пределах 
139 тыс. руб. за 1 м2 на вторичное жилье и 
144 тыс. руб. за 1 м2 на рынке новостроек.  

Так как застройщик заявляет, что это элит-
ный класс недвижимости и квартирография 
жилого комплекса состоит только из трехком-
натных квартир, невозможно проследить необ-
ходимое соотношение разных квартир. По-
строим модель продажи квартир для стабили-
зации рисков проекта и уменьшения вероят-
ности возникновения недостатка средств для 
покрытия счетов эскроу на разных стадиях 
проекта, так как, согласно статистике, застрой-
щики зачастую увеличивают количество одно- 
и двухкомнатных квартир как наиболее лик-
видной недвижимости, чем трех и более ком-
натных квартир, ведь в приоритете населения 
Самарской области именно однокомнатные 
квартиры за счет низкой цены.   

На 25.05.2024 стоимость 1 м2 составляла 
144 697 руб. Учитывая проектную документа-
цию, представим в табл. 3 расчет стоимости 

Таблица 1 
Средняя цена на недвижимость в Октябрьском районе г. Самары за 2023 г.  

 

Квартира 
Вторичное жилье Новостройки 

Цена Цена за 1 м2 Цена Цена за 1 м2 
Однокомнатная  6 199 935 руб. 148 463 руб. 6 097 714 руб. 146 530 руб. 
Двухкомнатная 7 600 129 руб. 132 205 руб. 9 463 675 руб. 143 909 руб. 
Трехкомнатная 10 654 742 руб. 133 980 руб. 10 937 232 руб. 124 193 руб. 

 
 

Таблица 2 
Расчет сценария доходности от инвестиций ПАО «Сбербанк» 

 

Сценарий 
Ожидаемый рост 

цены за 1 м2  

в 2024 г., % 

Индекс доходно-
сти 2024 г., % 

Ожидаемый рост 
цены за 1 м2 
в 2025 г., % 

Индекс доходно-
сти 2025 г., % 

Пессимистический 10 3,70 7 -7,41 
Наиболее вероятный 15 40,74 10 22,22 
Оптимистический 20 77,78 15 59,26 
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квартир в ЖК «Престиж» с условием средней 
маржи с построенного жилья 30%, т.е. 
188 106,10 руб./м2, стоимость 1 м2 машино- 
места составляет 125 749,00 руб., с учетом 
маржи – 163 473,70 руб./м2. 

На текущий момент сумма от реализации 
недвижимости – 384 032 956 руб. 

ООО «СЗ «Престиж»» необходимо реализо-
вывать продажу в каждом квартале (этапе про-

екта) не менее 1–3 объектов жилой недвижи-
мости и 1–4 объектов нежилой недвижимости. 
План покрытия счетов эскроу от проданных 
квартир в объекте строительства (ЖК «Пре-
стиж») представлен в табл. 4.  

 
Заключение 

Введенные предложения по совершен-
ствованию методики анализа и оценки инве-
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Индекс ценового ожидания на период с января 2023 г. по июнь 2024 г.
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Рис. Темп изменения цен на жилье на первичном и вторичном рынках 
 
 
 
 
 

Таблица 3 
Стоимость недвижимых объектов в ЖК «Престиж», руб. 

 

№ п/п Площадь, м2 Жилые объекты Площадь, м2 Машино-места 
1 98,59 18 545 380,40 15,12 2 471 722,34 
2 113,56 21 361 328,72 21,60 3 531 031,92 
3 129,71 24 399 242,23 15,51 2 535 477,09 
4 135,33 25 456 398,51 20,92 3 419 869,80 
5 129,64 24 386 074,80 21,00 3 432 947,70 
6 133,48 25 108 402,23 20,48 3 347 941,38 
7 129,51 24 361 621,01 22,30 3 645 463,51 
8 133,43 25 098 996,92 15,12 2 471 722,34 
9 129,51 24 361 621,01 17,36 2 837 903,43 

10 133,43 25 098 996,92 17,27 2 823 190,80 
11 129,41 24 342 810,40 19,52 3 191 006,62 
12 133,38 25 089 591,62 19,60 3 204 084,52 
13 129,36 24 333 405,10 22,18 3 625 846,67 
14 133,28 25 070 781,01 20,10 3 285 821,37 
15 - - 19,54 3 194 276,10 

Итого 1791,62 337 014 650,88 287,62 47 018 305,59 
 
 

 
 

Вторичное жилье, цена за 1 м2 

Новостройки, цена за 1 м2 

Полиномиальная (вторичное жилье, цена за 1 м2) 

Полиномиальная (новостройки, цена за 1 м2) 
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стиционных проектов для проектного финанси-
рования необходимо использовать на любом 
этапе от создания проекта, до его ведения и 
реализации.  

Проект жилого комплекса «Престиж» опре-
делен как рисковый, так как при изменении 
базовых условий по динамике продаж и росту 
цен на самарском рынке недвижимости оку-
паемость проекта под угрозой, ведь банку мо-
жет грозить не столько сдвижение горизонта 
планирования, сколько увеличение финансо-
вых рисков из-за недостатка средств заем-
щика для оплаты суммы, не покрытой счетами 
эскроу.  

С практической точки зрения можно оце-
нить финансовые риски проекта как очень вы-
сокие, поскольку даже благоприятное умень-
шение срока реализации или динамика цен на 
рынке недвижимости не может дать гарантии 
на прибыльность этого проекта, что делает его 
в рамках данного анализа убыточным для про-

ектного финансирования, если не прибегать к 
возможности предоставления проекта част-
ным инвесторам с расчетом сценария доход-
ности от вложений в объект строительства. 

Также стоит отметить, что этот проект хоть 
и способствует улучшению жилищных условий 
граждан, но в себе не несет ценности жилого 
комплекса, так как состоит всего лишь из 14 
трехкомнатных квартир, что крайне мало для 
объекта такой постройки, соответственно цель, 
сформулированная в министерстве строитель-
ства, не выполняется. 

Особое внимание было уделено расчету 
индекса ценового ожидания, был рассмотрен 
темп изменения цен на жилье на первичном и 
вторичном рынках, а также рассчитан индекс 
доходности жилья.  

Все эти анализы, проводимые ПАО «Сбер-
банк», можно использовать в качестве состав-
ления предложения для частных инвесторов 
[1–9]. 
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Стадия 
проекта, % 

Покрытие сче-
тов эскроу, % 

Реализовано 
жилых объек-

тов 

Сумма на счетах эс-
кроу от жилой недви-

жимости, руб. 

Реализовано 
нежилых объ-

ектов 

Сумма на счетах эс-
кроу от нежилой не-

движимости, руб. 
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40 28,5 3 73 066 052,42 4 12 374 959,09 
60 64,8 6 165 505 152,09 8 28 875 994,37 
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