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Оценка инвестиций  

Российский рынок недвижимости в последнее время претерпел значительные изменения, в связи с про-
водимыми реформами правового и социально-экономического характера.

Отсутствие в должной мере государственного финансирования привело к необходимости разработки но-
вых инструментов инвестирования, в том числе, проектного финансирования, в сфере недвижимости.

В современной экономической литературе достаточно широко освещены вопросы инвестирования в це-
лом. Российские и зарубежные ученые также исследуют проблемы проектного финансирования, однако, из-
учению применения новых технологий, используемых в проектном финансировании в качестве которых рас-
сматриваются цифровые технологии, уделено недостаточно внимания.

Управление недвижимостью носит явно выраженный многоаспектный характер и преобразование объ-
ектов недвижимости должно происходить в этом направлении (рис. 1). 

Имущество включает движимое и недвижимое имущество и, являясь сложной категорией, формирует 
совокупную способность ресурсов – имущественный потенциал.

Изучение его формирования и развития, конечным позитивным результатом которого является реали-
зация экономического потенциала страны через повышение инвестиционной и предпринимательской ак-
тивности населения, масштабного вовлечения имущества в воспроизводственные процессы в различных 
отраслях экономики.

Управление воспроизводством имущественного потенциала – комплекс мер по целенаправленному, пря-
мому и опосредованному воздействию на субъекты воспроизводственного процесса движимого и недвижи-
мого имущества, обеспечивающих создание условий для роста их качественных характеристик. В статье 
рассмотрены процессы воспроизводства и развития в основном объектов недвижимости, причем с позиций 
применения новых технологий, государственного регулирования в условиях цифровизации [5].

В эпоху цифровой экономики многим российским компаниям приходится решать вопрос оцифровки дан-
ных, которые создают инфраструктуру цифровых технологий. В этих условиях развитие финансовых инно-
ваций позволяет не только расширять источники привлечения средств в рамках проектного финансирова-
ния, но и повышать эффективность управления данным процессом.

Процесс воспроизводства недвижимости состоит из нескольких этапов: формирование, поддержание, 
рост. И на каждом этапе необходимо учитывать особенности объекта недвижимости как объекта сложных 
экономических, правовых, физических и социальных отношений.

Нуждаются в реформировании организационные, финансовые, информационные, пропагандистские и дру-
гие механизмы реализации политики в сфере регулирования рынка недвижимости. По нашему мнению, проек-
тное финансирование как модель реализации интересов различных субъектов рынка может решить эту задачу.

Опыт экономически развитых стран показывает, что проектное финансирование является достаточно эф-
фективной формой привлечения ресурсов. Несмотря на широкое распространение проектного финансирова-
ния как инструмента реализации инвестиционных проектов, остается недостаточно изученным ряд теорети-
ческих и практических вопросов, в частности, определение термина «проектное финансирование». Следует 
согласиться с мнением Д. С. Денисова, отмечающего, что в настоящее время в науке нет единства мнений 
по вопросу понятия проектного финансирования [4].

Источник: [3]

Рис. 1. Многоаспектное содержание понятия «недвижимость»
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Исследованию проблематики проектного финансирования большое внимание уделено в работах запад-
ных ученых. С. Гатти трактует проектное финансирование как структурное финансирование конкретного 
экономического объекта, создающегося спонсорами проекта на основе акционерного капитала, при котором 
сторона, предоставляющая финансовые ресурсы, в качестве источника возмещения кредита рассматривает 
потоки денежных средств проекта, а его активы – только как залоговое обеспечение [9]. Аналогичные осо-
бенности данного понятия мы находим в публикациях П. Невитта и Ф. Фабоцци. Проектное финансирова-
ние трактуется ими как способ финансирования, когда денежные средства привлекаются в целях реализации 
конкретного проекта с учетом того, что обязательства по ним будут погашены посредством будущих денеж-
ных потоков проекта, а залогом при этом выступают только активы проекта [9].

Таким образом, среди зарубежных исследователей нет однозначного понимания термина «проектное фи-
нансирование». Отечественные экономисты и юристы в основном придерживаются сложившегося в мире 
представления о проектном финансировании. В частности, И. А. Никонова подчеркивает, что проектное фи-
нансирование есть мультиинструментальная форма финансирования специально созданного для реализации 
проекта SPV, при которой будущие денежные потоки проекта являются основным обеспечением возврата за-
емных средств и выплаты доходов инвесторам [8]. Проведенный анализ позволяет сделать вывод, что дефи-
ниция проектного финансирования требует уточнения, так как отсутствует системное понимание данной дея-
тельности и описание присущих ей особенностей. Такими принципиальными особенностями является то, что:

 – вложенные в проект собственные и кредитные средства реверсируются за счет финансовых потоков, 
которые будут сгенерированы проектом;

 – создается специальная проектная компания, посредством которой реализуется проект;
 – структурная устойчивость проекта для кредиторов обеспечивается вследствие распределения проек-

тных рисков между участвующими в реализации проекта сторонами с учетом их риск-профиля;
 – традиционные финансовые инструменты (долевые, долговые, прямые инвестиции) используются 

в сочетании друг с другом;
 – проектное финансирование используется на стартовой, ранней фазе инвестиционного цикла, а не 

на операционной фазе, когда уже осуществляется хозяйственная деятельность по проекту и формируют-
ся потоки платежей [6].

На основе вышесказанного предлагается следующее определение проектного финансирования: ком-
плекс юридических и экономических отношений, трансформирующих инвестиционный проект в специ-
ально создаваемую, юридически обособленную, компанию, деятельность которой направлена на генери-
рование денежных потоков для возврата заемных средств, выплаты доходов инвесторам и распределение 
рисков между стейкхолдерами проекта [6].

О важности проектного финансирования в цифровом экономическом пространстве говорит и созданная 
сегодня в России нормативная правовая база.

Проектное финансирование сегодня является одним из популярных и широко распространенных инстру-
ментов взаимодействия государства и финансово-кредитной системы с целью привлечения инвестиций для 
реализации широкомасштабных инфраструктурных и инвестиционных проектов. Это связано, с одной сто-
роны, с хозяйственным развитием стран в масштабах мировой экономики, а с другой – с заметным в наци-
ональном масштабе переводом решений традиционно государственных задач на частных инвесторов.

Анализ моделей взаимодействия государства и бизнеса, используемых в проектном финансировании, 
позволяет выделить следующие схемы (контракты) государственно-частного партнерства (далее – ГЧП):

 – концессионная модель эксплуатации объекта/проекта (FBOOT – finance, build, own, operate, transfer 
/ финансирование, строительство, владение, эксплуатация, передача);

 – концессионная модель владельца объекта/проекта (DBFO – design, build, finance, operate / проекти-
рование, строительство, финансирование, эксплуатация) [6].

Модели FBOOT и DBFO используют в строительстве зданий, особенно для школ, тюрем, больниц, заводов, элек-
тростанций, аэропортов. За 2007–2017 в России годы осуществлено 60 проектов на сумму более 1 трлн рублей [8].

Развитие партнерских отношений государства и бизнеса расширило модели ГЧП, сделав их более гибки-
ми. В сфере здравоохранения используются следующие модели контрактов ГЧП: модель BOLB (Buy, Own, 
Lease, Back); модель Alzira.
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Выступая инициатором проекта финансирования объектов недвижимости и его спонсором, государст-
венные структуры часто в качестве целей ставят поддержку экономики страны, получение доступа к тех-
нологическим ноу-хау. Правительства и государственные учреждения той страны, на территории которой 
предполагается реализация проекта (принимающее государство), рассматривают, прежде всего, как разре-
шительные инстанции. Таким образом, данные стейкхолдеры оказывают значительное влияние на админи-
стративную среду проекта.

Кроме этого, государственные учреждения реализуют и функцию поддержки проекта административ-
ными мерами, например, предоставление государственных гарантий, налоговых каникул. Однако, скальку-
лировать риски влияния государственных учреждений, например, риски трансфера капитала, его конверта-
цию в местную валюту, достаточно сложно.

Очевидно, что ГЧП в эпоху цифровизации экономики выполняет двойную функцию: как инструмент 
сотрудничества (посредник) между различными подсистемами общества и как инструмент внутреннего си-
стемного управления для выполнения подсистемой соответствующих функций. В зависимости от того, ка-
ков контекст основы ГЧП, можно говорить и о разных результатах, которые ожидаются от сотрудничества.

Помимо ГЧП, участие государства в проектном финансировании объектов недвижимости проявляется 
различными способами, в том числе налоговыми механизмами регулирования инвестиционной деятельнос-
ти хозяйствующих субъектов и физических лиц для стимулирования их инвестиционной активности.

Участие государства в проектном финансировании объектов недвижимости проявляется в налоговом ме-
ханизме регулирования инвестиционной деятельности хозяйствующих субъектов и физических лиц для сти-
мулирования их инвестиционной активности.

При рассмотрении вопроса о налогообложении инвестиций объектов недвижимости следует, прежде 
всего, определить субъектов инвестиционной деятельности или процесс для целей налогообложения. Ин-
вестиционная деятельность с объектами недвижимости связана с выполнением реализацией застройщиком 
технического задания с привлечением или без привлечения инвесторов. Участниками такой инвестицион-
ной деятельности выступают: застройщик, технический заказчик, инвесторы и контрагенты в лице подряд-
чиков, поставщиков и т. п. Каждый из них выступает в качестве налогоплательщика по своей лицензируе-
мой деятельности как хозяйствующий субъект. Налоговое законодательство предусматривает определенные 
подходы к налогообложению всех, кто включен в договорную цепочку реализации проекта строительства 
объекта недвижимости.

На застройщика как физическое или юридическое лицо, осуществляющее строительство возложена 
обязанность по уплате налоговых платежей в части доходов от инвестиционной деятельности. Среди них – 
налог на прибыль, налог на добавленную стоимость, налог на доходы физических лиц и земельный налог.

При формировании налоговой базы по налогу на прибыль следует учитывать некоторые особенности: 
включаются все доходы, полученные застройщиком, – от реализации и внереализационные, за исключе-
нием средств целевого финансирования согласно п. 1 ст. 251 [7]. К таким доходам относят привлеченные 
средства инвесторов, которые не включаются в налогооблагаемую базу. Если указанные средства были 
использованы не по целевому назначению, то они подлежат включению в состав облагаемых налогом 
на прибыль доходов.

Налог на добавленную стоимость предусматривает уплату по каждому факту реализации объекта. При 
этом от налогообложения освобождаются операции, связанные с реализацией объектов жилой недвижи-
мости и долей в них, а также услуги по договору долевого строительства. Но и здесь существуют опреде-
ленные условности. Проблема часто заключается в представлении доказательств, что объект строится для 
последующей перепродажи, а не для собственного использования застройщиком. От этого зависит и при-
менение налоговых вычетов.

Анализ отечественного опыта выявил для участников проектного финансирования возможность примене-
ния разнообразных льгот, стимулирующих инвестиционную активность налогоплательщиков. В основном, они 
затрагивают налогообложение прибыли, доходов, объектов недвижимого имущества и земельных участков.

По налогу на прибыль предусмотрено снижение налоговой ставки по сумме налога, поступающего в ре-
гиональные бюджеты с 17 % до 13,5 %, а в некоторых регионах – до 4,5 % для организаций-участников ре-
гиональных инвестиционных проектов (табл. 1) [13].
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Таблица 1
Ставки налога на прибыль в регионах при реализации инвестиционных проектов

Регион Ставка, % Пояснение 

Адыгея  13,5 Инвестиционный проект 
Москва  13,5 Технико-внедренческие проекты 
Московская область  0; 15 Доля в капитале
Костромская область  13,5 Инвесторы 
Рязанская область  4,5  Инвестиционный парк 
Нижегородская область  0,0  Инвестиционный контракт п. 2 ст. 25.9 Налогового кодекса 
Смоленская область  13,5 Приоритетный инвестпроект 
Ярославская область  10,0  Инвесторы 

Источник: [13]

Здесь важную роль в стимулировании инвестиционной деятельности занимает амортизационная поли-
тика организации, связанная с применением амортизационной премии и нелинейного метода амортизации.

Для физических лиц-застройщиков действует имущественный налоговый вычет на строительство жи-
лой недвижимости и приобретение земельных участков. Вычет носит долгосрочный характер и его макси-
мальный размер составляет 2 млн рублей, израсходованных на новое строительство или приобретение жи-
лья и (или) 3 млн рублей, уплаченных процентов по взятому кредиту на цели жилищного строительства или 
приобретение жилья [1].

Приобретая земельный участок, фирма-застройщик становится плательщиком земельного налога. Для 
сокращения сроков сдачи объекта недвижимости применяется механизм стимулирования, когда с помощью 
повышенного коэффициента застройщик уплачивает двойную сумму в первые три года владения земель-
ным участком под строительство. В дальнейшем при условии соблюдения 3-летнего срока производится за-
чет излишне уплаченной суммы налога.

Отдельным, не менее привлекательным стимулом, становится инвестиционный налоговый кредит [11]. 
Он предусматривает отсрочку платежей по налогу на прибыль, налогу на имущество, земельному налогу. 
Так, застройщики и инвесторы-юридические лица могут уменьшить сумму налога на прибыль на период 
строительства объекта недвижимости на половину, в дальнейшем погасив величину налогового обязатель-
ства и проценты. Это более выгодно, чем договор банковского кредита.

Важным вопросом налогообложения объектов недвижимости в стадии проектного финансирования ста-
новится правоприменительная практика в части налоговых споров. Чаще всего доначисления возникают из-
за неправильного формирования налоговой базы по налогу на прибыль: возникновение неучтенного внереа-
лизационного дохода в результате превышения сумм внешнего финансирования, поступивших от инвесторов, 
над себестоимостью объекта недвижимости. По налогу на добавленную стоимость риски налоговой опти-
мизации возникают при формировании договорной политики застройщика, когда дополнительные услуги, 
включенные в договор, не относят к выручке.

Исследование зарубежной практики налогообложения инвестиционной деятельности, связанной с со-
зданием объектов недвижимости, показало, что государство предоставляет преференциальные возможности 
для инвестирования в промышленные объекты недвижимого имущества – для юридических лиц и жилую 
недвижимость – для физических лиц. Среди основных льгот можно отметить следующие: инвестиционный 
налоговый кредит, инвестиционный вычет, налоговые каникулы, снижение налоговой ставки, ускоренные 
способы амортизации, полное освобождение от уплаты налога. Льготы, в основном, затрагивают величину 
налогового обязательства или формирование налоговой базы в части расходов для целей налогообложения.

Исследование практики применения налогового законодательства выявило, что существующий налого-
вый механизм регулирования инвестиций в объекты недвижимости реализуется, в основном, на региональ-
ном уровне и носит декларативный характер. Разночтение норм или их отсутствие приводит налоговым спо-
рам и, как следствие, к снижению активности инвестиций в объекты недвижимости.
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В то же время развитие цифровизации в налоговом администрировании позволило реализовать обшир-
ный комплекс мероприятий, в числе которых внедрение электронного документооборота, который позволяет 
существенно сократить время сверки данных налоговой отчетности. Это, безусловно, имеет большое значе-
ние для всех участников проектного финансирования, поскольку способствует снижению налоговых рисков, 
а значит и издержек в результате конструктивного взаимодействия между налогоплательщиками-застрой-
щиками и контролирующими органами, благодаря оперативности передачи данных налоговой отчетности 
и другой необходимой информации. Однако, в рамках цифровизации пока требует решения вопрос контр-
оля за применением налоговых льгот, так как программные технологии по реализации это сложной проце-
дуры налогового администрирования находятся еще на стадии разработки.

Прорывным механизмом регулирования имущественных отношений становится внедрение новых тех-
нологий и моделей проектного финансирования на рынке недвижимости.

Государство предпринимает попытки снизить риски в процессах инвестирования недвижимости [2]. 
С июля 2019 г. проектное финансирование строительства объектов недвижимости осуществляется по но-
вой модели: участвуют три стороны: застройщик – дольщик – банк (эскроу-агент). В целях повышения га-
рантированности сохранности средств дольщиков, передаваемых застройщикам, в практику финансирова-
ния введено использование счетов эскроу.

Все необходимые средства поступают на счет владельца (депонент), находятся там до момента наступле-
ния исполнения обязательств по выполненным работам и только после закрытия договора переходят в соб-
ственность застройщика (бенефициара). Банк (эскроу-агент) в данном случае блокирует использование де-
понированных средств и осуществляет их перевод только по исполнению обязательств продавцом. Такой 
механизм позволит обеспечить сохранность средств всем участникам сделки. Положительным моментом яв-
ляется то, что средства, находящиеся на эскроу-счетах, подлежат обязательному страхованию.

Необходимо принимать во внимание, что правило к застройщикам привлекать средства дольщиков с ис-
пользованием счетов эскроу сопровождается обязательной государственной регистрацией договоров.

Сегодня в каждой компании, особенно занимающейся проектным финансированием, есть системы для 
электронной обработки данных, Data Mining или интеллектуальный анализ данных, касающихся производ-
ственных процессов, сбытовых, логистических или человеческих ресурсов. Не менее критичным для финан-
совых организаций является вопрос сокращения внутренних издержек, что в условиях цифровизации приво-
дит появлению информационно-технологические инфраструктуры, переходу на облачные технологии. Банки, 
как участники проектного финансирования крупных проектов, используют системы Business Intelligence (BI) 
для анализа контрагентов, кредитных портфелей в различных срезах.

Информационные сервисы субконтрактации позволяют анализировать поставщиков и доступности 
их ресурсной базы, включая электронную торговую площадку, банковское сопровождение и сопровожде-
ние проектного финансирования.

Аналитики Банка России отмечают, что к началу марта 2019 г. в 28 банках открыты более 11,2 тыс. сче-
тов застройщиков, по которым осуществляется банковское сопровождение. В каждом регионе России есть 
банки, в которых созданы бизнес-модели проектного финансирования. Тем не менее только 24 региона на се-
годняшний день проявили интересе к данным схемам [12].

Генеральный директор компании Sprout Force Capital, которая специализируется на привлечении финан-
сирования в предприятия и проекты реального сектора экономики А. В. Савраскин считает, что изначально 
между участниками механизма проектного финансирования заложен конфликт интересов [10].

Нет продуманной и работающей схемы ответственности застройщика при невыполнении условий договора. Ча-
сто это ограничивается лишь индивидуально персональной ответственностью, что вряд ли сопоставимо по объемам 
обязательств по договору и активами, находящимися в собственности самого застройщика, как физического лица.

Сомнительной является, считает А. В. Савраскин, попытка предотвратить в этом механизме предприни-
мательские риски застройщика. С одной стороны, предприниматель заранее может запланировать долю по-
тери при наступлении дефолта. Банк, с другой стороны, во избежание потерь сам препятствует реализации 
проектов, даже перспективных или прорывных.

Проблема в целом видится в неготовности сегодняшнего рынка предлагать качественные, четко сплани-
рованные проекты, которые банки могли бы рассматривать как готовый и привлекательный инвестиционный 
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продукт. Суть проектного финансирования заключена в потенциале разработчика, в превращении замыслов 
и идей в реальные денежные потоки. Необходим стратегический взгляд на разработку подобных проектов, 
учет всех возможных рисков. Построение системы четких взаимосвязей, сотрудничества и ответственности, 
использование цифровых технологий в совокупности даст возможность осуществить действительно выпол-
нимые, прибыльные и нужные обществу проекты.
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