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БРОКЕРИДЖ  СТРАТЕГИЧЕСКИЙ КОНСАЛТИНГ  АНАЛИТИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ  ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСАЛТИНГ 

Практически все основные тенденции рынка инвестиций во второй половине 2008 г., вызванные финансовым 
кризисом, продолжили взятый вектор своего развития и в начале 2009г. 
В сфере финансирования недвижимости еще больше усилился спад притока иностранных и российских 
инвестиций. Таким образом, девелоперы ощутили еще большие трудности с проектным финансированием, а 
также рефинансированием существующей задолженности. Выдача крупных кредитов осуществляется сейчас в 
единичных случаях в основном государственными банками и только крупным устойчивым компаниям с хорошей 
репутацией. Подобная ситуация ведет к увеличению числа невыплаченных кредитов, а, следовательно, к 
увеличению числа судебных исков против заемщиков и передачу заложенной недвижимости кредитору для 
погашения задолженности. Начало 2009 г. также отметилось появлением аукционов по продаже просроченной 
задолженности девелоперов. 
Еще более усугубляется неблагоприятная ситуация на рынке акций и облигаций. Все публичные девелоперские 
компании получили очень сильное падение котировок акций, которое еще более ухудшилось в начале 2009 г. 
Увеличилось число дефолтов на рынке рублевых облигаций. Также необходимо отметить, что ни одна компания, 
являющаяся участником рынка недвижимости, не выполнила ни одной эмиссии акций или облигаций в I квартале 
2009 г.  
Расстановка сил среди крупнейших девелоперских компаний на российском рынке в начале 2009 г. практически 
не изменилась. Однако еще более ярко стала прорисоваться тенденция пересмотра портфеля проектов 
девелоперов путем вложения всех оборотных средств в завершение доходных и замораживания остальных. Также 
в I квартале 2009 г. была выявлена тенденция продажи готовых объектов для получения средств на завершение 
строительства или погашения кредитов. Несмотря на сложности в большинстве девелоперских компаний, 
включая даже банкротство некоторых из них, продолжаются сделки по слиянию и поглощению, т.к. 
наступивший финансовый кризис является хорошей возможностью для передела рынка.  

 

1. Основные изменения в сфере финансирования недвижимости 

 
В I квартале 2009 г. продолжились следующие основные тенденции в сфере финансирования недвижимости: 
 

 Снижение возможностей проектного финансирования 
Самая острая проблема, которая возникла перед девелоперами с  наступлением кризиса ликвидности – это 
значительное снижение банковского финансирование проектов. С началом 2009 г. финансирование девелоперов 
практически прекращено за исключением финансирования государственными банками максимально прибыльных 
проектов в крупных компаниях с устоявшейся репутацией. Также сейчас банки требуют вложить в проект не 
меньше половины собственных средств.  
Ситуация с западными источниками финансирования на сегодняшний день выглядит еще более плачевно. После 
того как в 2003-2004 гг. на российский рынок вышли первые иностранные инвесторы многие девелоперы 
получили доступ к западным источникам финансирования, которые часто предоставлялись на более выгодных 
условиях. Однако с наступлением мирового кризиса ликвидности ситуация кардинально изменилась. Хотя многие 
финансовые учреждения находятся в процессе формирования новой бизнес-стратегии, очевидно, что 
большинство будут вынуждены пересмотреть свои кредитные портфели, уменьшив объемы кредитования, а также 
сфокусироваться на рынках развитых государств, где риски существенно ниже, чем в развивающихся странах. По 
данным Emerging Portfolio Fund в начале 2009 г. продолжается значительный отток капитала в целом с 
развивающихся рынков, включая Россию и страны СНГ. Начавшийся во второй половине 2008 г. отток из 
фондов инвестиций в Россию и СНГ, продолжился и в I квартале 2009 г., превысив 30 млн $., в целом за 2009 г. - 
$80 млрд. 
Ставки по кредитам на инвестиционные проекты в рублях достигли уровня 25%, по валютным кредитам – LIBOR 
+ 12-15%. Таким образом, многие девелоперы предпочитают не привлекать финансирование на таких 
невыгодных условиях, а заморозить проекты и переждать. 
Среди наиболее крупных кредитов и кредитных линий, предоставленных девелоперам и торговым операторам в I 
квартале 2009 г. можно выделить следующие: 
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БРОКЕРИДЖ  СТРАТЕГИЧЕСКИЙ КОНСАЛТИНГ  АНАЛИТИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ  ИНВЕСТИЦИОННЫЙ КОНСАЛТИНГ 

Таблица 1. Наиболее крупные кредиты, выданные в I квартале 2009 г. участникам рынка недвижимости 

Заемщик Банк-кредитор 
Сумма 

кредита/  кр. 
линии 

Коммента-рии Цель кредита 

Девелоперы   

Технопром 
(Midland Group) 

Сбербанк 

165 млн. $ 
кредитная 

линия 

Строительство БЦ «Diamond Hall» 
(61 500 кв. м) 

35 млн. $ 
Строительство МФК «Парус» (35 
500 кв. м) 

СУ-155 Зенит 30 млн. евро 
кратко-

срочный 

Финансирование строительства 
новых жилых многоквартирных 
домов в Москве и Московской 
области 

УСК МОСТ ВТБ 10 млрд. руб. 
кредитная 

линия 
Инфраструктурное строительство в 
Сочи 

Торговые операторы 

X5 Retail Group ВТБ 10 млрд. руб. 
кредитная 

линия 
Приобретение розничной сети 
«Копейка»  

Копейка-Москва Сбербанк 4 млрд. руб. 
средне-

срочный 
Финансирование текущей 
операционной деятельности 

Виктория Сбербанк 2,7 млрд. руб. 
кредитная 

линия 
Финансирование текущей 
операционной деятельности 

Виктория Альфа-банк 50 млн. $ 
кредитная 

линия 
Для погашения облигаций 

Лента ВТБ 1,4 млрд. руб. 
кратко-

срочный 
Финансирование текущей 
операционной деятельности 

Самторг 
Возрождение, 

Северный 
морской путь 

700 млн. руб. 
кредитная 

линия 
Финансовое оздоровление сети 
"Самохвал" 

Седьмой 
континент 

ВТБ 500 млн. руб. 
кратко-

срочный 
Финансирование текущей 
операционной деятельности 

 
Большинство из выданных кредитов являются краткосрочными или реже среднесрочными, что подтверждает 
тенденцию сложности привлечения крупных долгосрочных кредитов с началом кризиса. 
В качестве крупных кредитов, к которым началась подготовка в начале 2009 г. можно выделить: 

V кредит Сбербанка суммой в $ 300 млн. Meridian Capital CIS Fund на завершение строительства ТРК 
Galeria в Санкт-Петербурге; 

V кредит ЕБРР совместному предприятию «Мегалоджикс» (Raven Russia и группа «Аввалон») в размере $40 
млн.  для завершения строительства логистического комплекса в Новосибирске; 

V Дочка ЗАО «Главстрой менеджмент», объединяющее строительные активы Олега Дерипаски «Альтиус 
девелопмент» подала заявку в Банк развития (ВЭБ) на получение кредита для реализации проектов 
компании в Сочи - строительство комплекса «Имеретинская Ривьера» (более 250 тысяч кв. м жилой и 
коммерческой недвижимости), который планируется эксплуатировать во время Олимпиады-2014. Сумма 
предполагаемого займа не раскрывается, но речь идет о нескольких сотнях миллионов долларов; 

V Продуктовая сеть «Матрица» обсуждает возможность нового кредита в "Уралсибе" на 200 млн руб. под 
залог 30% головного ЗАО "Холдинг Матрица". 

Для получения кредита также считается возможным получить государственные гарантии. Такие госгарантии уже 
были предоставлены компаниям  «Интеко» и «Главстрою». В настоящее время компания «СУ-155» подала заявку на 
получение госгарантий под кредит в 49 млрд руб. 
 

 Сложности с рефинансированием 
Ограниченное проектное финансирование напрямую повлияло и на сокращение возможностей 
рефинансирования старых долгов, потребность в котором только возросла в связи с падением финансовой 
устойчивости многих компаний. 
В I квартале 2009 г. отмечены следующие случаи получения наиболее крупных объемов для рефинансирования 
старых долгов: 

http://www.cre.ru/rus/news/5769/
http://www.arendator.ru/go.php?tp=ctx&id=111
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V Компания ПИК реструктурировала кредит ВТБ на сумму $78 млн., два кредита Абсолют-банка на $43 
млн. и два кредита Промсвязьбанка на $100 млн. Для рефинансирования краткосрочного долга, 
составляющего 84% совокупной задолженности, ПИК привлекла годичный кредит от ВЭБа на $262 млн. 
В дальнейших планах компании рефинансировать 1,98 млрд. $, заняв у банков почти 26 млрд руб., отдав 
при в залог свои денежные потоки. Среди возможных кредиторов собрание акционеров назвало 
Сбербанк, Газпромбанк, Банк Москвы. 

V Компания Mirax Group смогла реструктурировать свои кредитные обязательства на сумму 317 млн. $. В 
число реструктурированных кредитов вошли кредит "МДМ-Банка" на 38,5 миллиона долларов, кредит 
"Кредит Европа Банка" на 13,5 миллиона долларов, и кредит Credit Suisse на 260 миллионов долларов.  

В числе крупных планов по рефинансированию оказались следующие заявления: 

V "Главстой " предполагает занять на 20,6 млрд. руб. у банков под государственные гарантии, а потом 
направить их на реструктуризацию существующей задолженности, а также завершения строительства 
двух микрорайонов в Москве и Подольске. 

V Олег Дерипаска планирует привлечь 500 млн евро для рефинансирования кредита, взятого под покупку 
25% акций Strabag. 

V ГК «ПИК» планирует рефинансировать задолженность перед Сбербанком в размере 14 млрд. руб. с 
помощью ВЭБ 

 

 Рост невыплат по кредитам 
Продолжая тенденцию конца 2008 г. в 2009 г. только увеличивается рост случаев невыплат по кредиту. Банк 
России ожидает, что просроченные кредиты по итогам 2009 года достигнут уровня 10-12% от общего объема 
выданных кредитов. Центробанк рассматривает несколько сценариев развития событий с неплатежами по 
кредитам. В частности, два: консервативный – по версии ЦБ это 10%, и пессимистичный – это около 12%. В I 
квартале 2009 г. просроченная задолженность составила 4-4,5%. 
Девелоперские и строительные компании также не избежали сложностей с возвращением долгов. Учитывая 
общую ситуацию на рынке, когда сложно рефинансировать задолженность, завершить строительство или 
получить приемлемую прибыль с существующих проектов (ставки аренды падают, происходит ротация 
арендаторов), возрастает и число невыплат по кредитам. В I квартале 2009 г. банками были поданы следующие 
иски по большим объемам просроченной кредиторской задолженности: 
 
Таблица 2. Иски по наиболее крупным просроченным кредиторским задолженностям в I квартале 2009 г. 

Банк Девелопер Сумма иска 

ВТБ ГК «ПИК» 2,72 млрд. руб. 

ВТБ Главстрой 2,2 млрд. руб. 

Связь-банк РТМ 449 млн. руб. 

Руснарбанк ГК «ПИК» 25,8 млн. руб. 

 
Также в I квартале 2009 г. выделялись следующие компании с большой долговой нагрузкой, которые будут иметь 
проблемы с погашением своих обязательств уже в первой половине 2009 г.: 

V «Евразия логистик», общая задолженность перед банками которой составляет более 1 млрд. $ на начало 
2009 г. 

V ГК «ПИК», сумма долга которой составляет около 900 млн. $ на сегодняшний день; 

V Mirax group, общий объем кредитных неструктурированных обязательств к погашению в 2009 г. которой 
составляет 133 млн. $. 

V «Главстрой», кредитная нагрузка которой достигла 51,13 млрд. руб., половину из которой необходимо 
погасить перед Сбербанком. Также у «Главстроя» истекает срок погашения краткосрочного кредита на 
400 млн рублей, выданного ей банком «Уралсиб». 

V Долг AFI Development на начало 2009 г. составляет $300 млн. Доля краткосрочного долга составляет 47% 
от общей суммы задолженности. 

V Долг компания «Интеко» достиг 34 млрд. руб. начало 2009 г. 
 

Широко обсуждается возможная продажа Олега Дерипаски, главы наблюдательного совета холдинга «Базовый 
элемент», пакета акций австрийской строительной компании Strabag SE. Предполагается что г-н Дерипаска может 
уступить может уступить свою долю в размере 25% плюс одна акция банкам, если не найдет средств для выплаты 
по кредитам. 
С учетом сложившейся ситуации изобретаются новые схемы расчетов с кредиторами. Например, «Мосмарт» готов 
оплатить деньгами только 15-50% просроченной задолженности поставщикам, остальное - своими облигациями. 

http://www.cre.ru/rus/news/7003/
http://www.cre.ru/rus/news/5750/
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На протяжении всего оставшегося 2009 г. процент невыплаченных кредитов будет только увеличиваться, т.к. у 
многих участников девелоперского рынка подходит срок к погашению, однако отсутствуют и деньги и 
возможность рефинансировать долговые обязательства.  
 

 Увеличение случаев передачи заложенной недвижимости банкам 
В условиях участившихся случаях невыплаченных кредитов заемщики передают банкам заложенную 
недвижимость в счет погашения задолженности. Среди таких случаев можно назвать следующие наиболее 
крупные погашения задолженности путем передачи недвижимости в I квартале 2009 г.: 

V Продуктовая сеть «Алпи» передала Сбербанку 27 заложенных объектов общей площадью более 250 тыс. 
кв. м. 

V В начале 2009 г. ООО "Банана-мама" (около 50 одноименных магазинов детских товаров) передала 
большинство активов Альфа-банку в счет погашения кредита на 30 млн. $. 

V Активы девелопера RIGroup переводятся на баланс ОАО "Московская областная инвестиционная 
трастовая компания" в счет задолженности, составляющей около 1 млрд. руб.  

V Банк "Уралсиб" отказался от идеи конвертировать долг в 830 млн руб. башкирской продуктовой сети 
"Матрица" в ее акции, но забрал помещение гипермаркета площадью 7 тыс. кв. м в Москве. С другими 
кредиторами, в том числе с крупнейшим из них МДМ-банком (долг 1,2 млрд руб.), "Матрица" надеется 
частично расплатиться недвижимостью в Уфе.  

 

 Появление аукционов по продаже просроченной задолженности 
В условиях кризиса на финансовом рынке акценты сместились с денежного рынка на рынок зачетов и долговых 
обязательств. Поэтому с началом 2009 г. стали популярны аукционы по продаже просроченной задолженности 
кредиторов. 
Среди продавцов задолженности чаще всего оказываются крупные инвесторы, вложившиеся в строительство, 
банки, кредитовавшие девелоперов, а также подрядчики и поставщики материалов, не получившие взаиморасчет 
с застройщиками. Сейчас информационно-аналитическая торговая система Открытый рынок строительных 
инвестиций (ОРСИ) управляет долговыми обязательствами на сумму около 6 млрд рублей. Самый дорогой лот - 
долговое обязательство по переуступке договора соинвестирования по строительству жилого дома в Москве ОАО 
«Авгур Эстейт» на сумму более 318 млн рублей. Лот с минимальной номинальной стоимостью, должником по 
которому выступает компания «Аустру-Бау», оценен в 27727 рублей. В условиях кризиса продавцы долговых 
обязательств охотно предоставляют покупателям дисконт. Сейчас наибольший дисконт в размере 60% выставлен 
по долговым обязательствам компании «СУ-155». Наибольшие пулы на продажу выставлены по следующим 
долгам:  
 
Таблица 3. Наиболее крупные долговые обязательства, выставленные на продажу на ОРСИ 

Девелопер Сумма обязательств Дисконт 

Mirax Group 659 млн рублей 20% 

Корпорация «Главстрой» 19,5 млн рублей 3% 

ГК «ПИК» 10,6 млн рубле отсутствует 

 

 IPO перестало быть выгодным привлечением финансирования 
За 2006-2007 гг. 10 структур причастных к строительному бизнесу в РФ вышли на IPO. Ими стали Группа ЛСР, 
ГК ПИК, AFI Development, «Открытые инвестиции», «Система-Галс», R.G.I. International, Mirland Development, 
Группа «РТМ», инвестфонды Eastern Property Holdings и Raven Russia. 
 
Таблица 4. Размещение российских девелоперов на торговых площадках 

Биржа ЛСР ПИК 
AFI 

Develop-
ment 

ОПИН 
«Сис-
тема-
Галс» 

R.G.I. 
Interna-
tional 

Mirland 
Develop-

ment 
РТМ EPH 

Raven 
Rusia 

РТС 
ОА, 
ПА 

ОА - ОА -  -  -  ОА -  -  

ММВБ 
ОА, 
ПА 

ОА -  ОА ОА -  -  ОА -  -  

МФБ -  -  - -  GDR -  -  -  -  -  

LSE GDR GDR GDR -  GDR ОА ОА - - ОА 

BerSE -  -  -  -  GDR -  -  -  -  -  

http://www.finansmag.ru/news/6838
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Биржа ЛСР ПИК 
AFI 

Develop-
ment 

ОПИН 
«Сис-
тема-
Галс» 

R.G.I. 
Interna-
tional 

Mirland 
Develop-

ment 
РТМ EPH 

Raven 
Rusia 

SWX - -  - -  -  -  -  -  ОА -  

ОА – обыкновенные акции, ПА – привилегированные акции, GDR – депозитарные расписки 

Только  зарубежные Mirland Development (Кипр),  Raven Russia и R.G.I. International (обе компании 
зарегистрированы на острове Гернси, находящемся в юрисдикции Великобритании) смогли «похвастаться» 
обыкновенными акциями, торгующимися на Рынке альтернативных инвестиций (AIM) Лондонской фондовой 
биржи (London Stock Exchange, LSE), а инвестфонд Eastern Property Holdings (зарегистрирован на Британских 
Виргинских островах) – акциями на Швейцарской фондовой бирже (SIX). Остальные же игроки предпочли 
российские торговые площадки и более доступный способ размещения на LSE через депозитарные расписки 
(GDR), не требующий создания зарубежного холдинга и подчинения ему всех активов компании. В итоге на LSE 
были размещены депозитарные расписки Группы ЛСР, ГК ПИК, AFI Development, «Системы-Галс», которая 
также разместила GDR на Берлинской и Московской фондовых биржах. 
Результаты данных первичных размещений и так оценивались участниками рынка и самими эмитентами весьма 
неоднозначно, но итоги 2008 года и начало 2009 г. и вовсе подкосили веру в ценные бумаги отечественных 
девелоперов. Что касается российских торговых площадок, то в конце 2008 г. – начале 2009 г. акции строительных 
компаний оказались в числе лидеров падения курсовой стоимости.  
 
Таблица 5. Девелоперы с наибольшим падением котировок акций в I квартале 2009 г. 

Девелопер Дата размещения Цена размещения  Цена падения 

ГК ПИК 06.2007 25 $ 97% 

Группа ЛСР 11.2007 14,5 $ 96% 

R.G.I. International 12.2006 6 $ 96% 

AFI Development 05.2007 14 $ 93% 

 
Основными причинами такого падения котировок явилось значительное снижение финансовой устойчивости 
российских эмитентов и возросшими рисками рынка недвижимости. Так высокая докризисная капитализация, как 
публичных, так и непубличных девелоперских компаний резко сократилась в нынешних условиях. Например, в 
марте 2009 г. капитализация ГК «ПИК» на LSE составила около 264 млн. руб., что в 46 раз меньше, чем в 
прошлом году.  
Таким образом, альтернативный проектному кредитованию выход на IPO, являющийся способом привлечения 
дешевых деньг с началом финансового кризиса  является, просто, бессмысленным, потому что компания будет 
стоить очень дешево, а сумма не спасет ни фирму, ни проект. В связи с этим, многие девелоперы и ритейлеры, 
планирующие IPO в ближайшие 2 года были вынуждены скорректировать свои планы. 
Как и в 2008 г, в первом квартале 2009 ни одной российской компании сферы недвижимости не вышло на IPO. А 
все запланированные на 2009 г. IPO таких компаний, как «Капитал Групп», «Дон-Строй», «РосЕвроДевелопмент», 
RIG Group и др. ставятся под серьезное сомнение.  
 

 Снижение размещений на рынке облигаций 
Начиная со второй половины 2008 г., рынок рублевых облигаций практически перестал существовать. 
Значительное снижение финансовой устойчивости эмитентов, вызвали увеличение числа дефолтов и 
технических дефолтов (неспособность эмитентов вовремя расплатиться с держателями бумаг, не 
свидетельствующая, однако, о трудном финансовом положении компании). 
Уже в I квартале 2009 г. среди участников рынка недвижимости можно было насчитать 2 дефолта и 2 техдефолта: 
 
Таблица 6. Участники рынка недвижимости, допустившие дефолт I квартале 2009 г. 

Эмитент 
Невыполненные 
обязательства, руб. 

Дата 
исполнения 

Статус Объем эмиссии 

Московское 
областное 
ипотечное 
агентство 

95.610.000 07.03.2009 Техдефолт 3.000.000 000 

Банана-мама 86.010.000 12.02.2009 Техдефолт 1.500.000.000 

РИГрупп 112.185.000 21.01.2009 Дефолт 1.500.000.000 

http://www.realestate.ru/article.aspx?id=308
http://www.realestate.ru/interview.aspx?id=122
http://www.realestate.ru/interview.aspx?id=122
http://www.realestate.ru/interview.aspx?id=122
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Эмитент 
Невыполненные 
обязательства, руб. 

Дата 
исполнения 

Статус Объем эмиссии 

ПСК 
Стройиндустрия 

36.330.750 11.01.2009 Дефолт 1.000.000.000 

 
Учитывая текущую ситуацию в экономике, вероятность продолжения тенденции дефолтов  распространится на 
весь оставшийся год. В 2009 г. погашение предстоит следующим девелоперам: 
 
Таблица 7. Участники рынка недвижимости, облигации которых подлежат погашению в 2009 г. 

Эмитент Объем эмиссии Дата исполнения 

Девелоперы 

Сибакадемстрой 500.000.000 руб. 12.05.2009 

Камская долина-Финанс 500.000.000 руб. 04.06.2009 

Миракс Групп 3.000.000.000 руб. 17.09.2009 

УК Теорема 148.000.000 $ 27.10.2009 

РТМ 55.000.000 $ 16.11.2009 

ДКС Фонда жилищного строительства РБ 500.000.000 руб. 24.11.2009 

ЛСР-Инвест 2.000.000.000 руб. 08.12.2009 

ООО "ЖК-ФИНАНС" 1.000.000.000 руб. 24.12.2009 

РИГрупп 1.200.000.000 руб. 26.12.2009 

Торговые операторы 

Дикая Орхидея 1.000.000.000 руб. 09.04.2009 

Монетка 1.000.000.000 руб. 14.05.2009 

ТД Евросеть 3.000.000.000 руб. 02.06.2009 

Аптечная сеть 36.6 3.000.000.000 руб. 30.06.2009 

Диксис  1.800.000.000 руб. 20.07.2009 

Городской супермаркет 1.000.000.000 руб. 21.07.2009 

Столичные гастрономы 1.500.000.000 руб. 20.08.2009 

АЛПИ 1.500.000.000 руб. 21.08.2009 

Самохвал 1.500.000.000 руб. 21.10.2009 

Банана-мама 1.000.000.000 руб. 23.10.2009 

М.видео 2.000.000.000 руб. 18.11.2009 

Марта 1.000.000.000 руб. 06.12.2009 

Л’Этуаль 1.500.000.000 руб. 08.12.2009 

Патэрсон 2.000.000.000 руб. 17.12.2009 

 
Если конец 2008 г. отметился резким сокращением новых размещений, то в I квартале 2009 г. ни одна компания 
сферы недвижимости не выпустила облигации в обращение.  
И, несмотря на то, что заявленный объем планируемых к выпуску рублевых облигаций составил около 100 млрд. 
руб. среди девелоперов и ретейлеров, прогноз реального объема размещений в ближайшее время очень 
пессимистичен. Следует также ожидать, что в оставшемся 2009 г. рынок облигаций будет пользоваться 
пониженным спросом у инвесторов в связи с продолжением финансового кризиса. 
 

2. Основные изменения на рынке девелопмента 

Среди ведущих девелоперов российского рынка никаких глобальных перестановок не произошло. Среди новых 
участников рынка можно назвать Hochtief Development Russland, девелоперское подразделение одного из 
крупнейших немецких концернов Hochtief AG, которое в 2009 г. планирует развернуть активные действия на 
российском рынке.  
В связи с повышенной нестабильностью ситуации никаких крупных заявленных проектов по строительству 
объектов недвижимости в I квартале 2009 г. сделано не было. 
Основными тенденциями на рынке девелопмента на начало 2009 г. стали: 
 
 
 

 Замораживание менее доходных проектов в девелоперском портфеле в пользу более доходных 

http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/3197
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/1610
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/3112
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/3955
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/4000
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/773
http://www.cbonds.info/rus/organisations/organisation.phtml/params/id/4098
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Начиная с конца 2008 г., все чаще девелоперами проводится реструктуризация портфеля проектов для оценки 
перспективных проектов и принятия решение сфокусироваться на наиболее эффективных из них, которые могут 
принести денежные средства в ближайшей перспективе. Остальные проекты, включая проекты в стадии 
проектирования,  временно приостанавливаются. 
В начале 2009 г. среди замороженных проектов можно выделить следующие: 

V "Система-Галс" сейчас способна реализовать лишь 12 проектов, на которые в бюджете компании 
заложено 290 миллионов долларов. Это всего лишь 20% проектного портфеля. Другие долгосрочные 
проекты или проекты, находящиеся на ранней стадии развития, консервируются, а общая стоимость их 
содержания в 2009 году будет находиться на уровне 30 миллионов долларов. 

V Midland Development замораживает строительство большей части московских проектов. Из-за 
ограниченности доступа к кредитным ресурсам компания приостанавливает примерно на год 
строительство в столице около 1 млн кв. м недвижимости. Среди крупнейших замороженных проектов 
компании — технопарк (350000 кв. м), жилой комплекс (270000 кв. м) на Лобачевского, 
многофункциональные комплексы на проспекте Вернадского на 230 000 кв. м, на Малой Пироговской 
(около 60 000 кв. м). 

V Finstar Properties приостанавливает ряд проектов ТРЦ в регионах. 
Вообще в регионах в начале 2009 г. почти три четверти региональных строительных компаний были вынуждены 
пересмотреть сроки реализации своих проектов в сфере жилищного строительства и заморозить часть из них. И 
крупных игрокам с большой долей заемного капитала приходится сейчас тяжелее всего. 
 

 Продажа активов 
Из-за мирового финансового кризиса многие компании, оказавшиеся в непростой ситуации, испытывают 
серьезный недостаток во внутренних финансовых ресурсах и заемных средствах,  в связи с чем они вынуждены 
искать новые источники финансирования. Многие девелоперы для завершения текущих проектов в условиях 
нехватки финансирования строящихся проектов или оплаты кредитов принимают решения о продажи объектов, 
т.к. другие способы восстановления своей ликвидности недоступны. Так, например, уже сейчас некоторые 
крупнейшие девелоперы вынуждены продавать свои активы с большим дисконтом из-за пониженного спроса. 
Таким образом, с каждым днем появляется все больше и больше открытых к приобретению активов, которые 
выставляются на продажу или иным образом предлагаются потенциальным покупателям. Большинство 
инвесторов, однако, пока не спешат расставаться с деньгами и в большей степени находятся в стадии ожидания. 
Предложение уже сейчас явно превышает спрос, тем не менее, многие аналитики уверены в том, что стоимость 
активов еще не достигла своего дна.  
В I квартале 2009 г. были сделаны следующие заявления о выставлении на продажу крупных объектов: 

V ГК «ДОН-Строй» намерена продать два строящихся торговых центра — «На Беговой» и «Сокольники» — 
общей площадью около 45 тыс. кв. м. Оба комплекса находятся на завершающей стадии строительства и 
на 95% укомплектованы крупными арендаторами. Также компания выставила на продажу готовые 
объекты: ТЦ «Щука» (105 тыс. кв. м), ТЦ «Измайловский» (17,6 тыс. кв. м), ТЦ «Мосфильмовский» (14,8 
тыс. кв. м), БЦ Nordstartower и некоторые другие. 

V Becar Realty Group выставила на продажу недостроенное здание бизнес-парка с   офисными 
помещениями класса В 47 000 кв. м  

V ЗАО «Сибакадеминвест» принял решение продать ТЦ «Калина» ЗАО «Транс Интер Трэйд» за 400 млн 
рублей. Номинальная стоимость ТЦ общей площадью 10,6 тыс. кв. метров составила 440 млн 567,6 тыс. 
рублей, однако на продажу помещение было выставлено за 400 млн рублей.  

V Русский земельный банк приобрел у компании «Интеко» здание за 1,1 млрд. руб. общей площадью 814,3 
кв. м, а также земельный участок площадью 303 кв. м. 

Среди проведенных сделок в I квартале 2009 г. можно отметить следующие: 

V Avenue Group провела сделку по продаже своего строящегося на Ленинградском шоссе торгового центра 
"Тряпка" (22 тыс. кв. м) группе "Ташир". 

V Сбербанк купил у компании Midland Development бизнес-центр класса В+ «Южный порт» общей 
площадью 57 тыс. кв. м. 

К нестандартным продажам активов можно отнести продажу самолета компании AFI Development, которым 
пользовались топ-менеджеры. Таким образом, почти $46 млн. пойдут на завершение московских строек. 
Покупатели активов пытаются провести сделку с максимальным дисконтом, однако, далеко не все продавцы 
готовы на такие условия. Так, компания ТПС, контролируемая акционером Новороссийского морского торгового 
порта Александром Пономаренко, ищет, куда инвестировать средства, полученные от IPO НМТП в ноябре 2007 
года (980 млн долл.). ТПС собирается приобрести на падающем рынке торговый центр в Москве и ведет 

http://www.cre.ru/rus/news/6041/
http://www.cre.ru/rus/news/5191/
http://www.cre.ru/rus/news/6272/
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переговоры с владельцами ТЦ "Атриум" и River Mall, предлагая 40-процентный дисконт. Подобные условия уже 
отказалась принять компания  "Дон-строй" относительно продажи ТЦ "Щука". 
 

 Проведение сделок по слиянию и поглощению 
Несмотря, что с началом кризиса многие девелоперы банротятся и замораживают проекты, некоторые другие 
твердо стоят на ногах и даже расширяются. Это, как правило, компании, у которых доля заемного капитала не 
велика или вовсе отсутствует. Преимуществами развития девелоперского бизнеса в условиях кризиса являются 
снижение цен на земельные участки, рабочую силу, стройматериалы, также немаловажным является уход с рынка 
многих конкурентов.  
Таким образом, уже понятно, что 2009 год пройдет под знаком передела собственности, у многих игроков рынка 
откроются новые возможности по приобретению интересующих их активов по ценам, существенно более 
низким, чем в предыдущие годы. 
Основными сделками по покупке компаний являлись: 

V Корпорация "Главстрой" продала "Нафта-Москва" девелоперский бизнес в Санкт-Петербурге 
"Главстрой-СПБ". Условия сделки не раскрываются. 

V Также "Нафта-Москва" проводит сделку по приобретению 40% группы компаний ПИК. Акционеры 
группы ПИК несколько месяцев искали партнера, который помог бы ей справиться с последствиями 
кризиса, от которого ПИК пострадала одной из первых среди строителей. 

V «Интеко» купил ЗАО «Московская инженерная компания» (МИК). В результате «Интеко» получит 60% 
МИК. Данная компания необходима для проектов комплексного освоения территорий, которые 
реализует ―Интеко‖, а это еще один элемент устойчивости: вместо того чтобы привлекать 
субподрядчиков, приобретена собственная подрядная организация». В дальнейшем «Интеко» планирует 
создать на базе МИК службу инженерного заказчика и проектное бюро. 

V ОАО "Система-Галс" завершила сделку по увеличению с 75% до 100% доли владения в ООО "Сиб-
Брок" (проектная компания по строительству элитного жилого комплекса) за счет продажи 50% долей 
ООО "Союзкоминт". 

V «Самоторг» объявила о покупке розничного бизнеса группы «Самохвал», а также торговой марки ООО 
«Самохвал», признавшей себя банкротом в связи с трудным финансовым положением и задолжавшей 
кредиторам 3,2 млрд. руб. 

V PPF Group конвертировала часть ранее предоставлено кредита «Эльдорадо» в 51% акций  
Также инветиситиционное подразделение «Альфа-груп» проявило интерес к сетям «М.видео» и «Техносила». Банк 
планирует приобрести мимимум 25% головной компании одной из сетей. 
 

 Увеличение  числа девелоперов-банкротов 
Риску банкротства в большей степени подвержены компании с высоким уровнем задолженности и/или сильной 
зависимостью от доступности рефинансирования накопленных долгов. Сейчас, когда рынки капитала 
практически не функционируют, а возможности получения банковских кредитов у большинства заемщиков 
значительно снизились, риск банкротств действительно вырос. В список банкротов могут попасть компании, 
наиболее уязвимые в условиях финансово-экономического кризиса, к которым и относятся компании, 
занимающиеся девелоперским бизнесом.  
Этой  весной по России может прокатиться волна банкротств девелоперских компаний. За примерами далеко 
ходить не приходится. Так, в январе уже был открыт список федеральных девелоперов, ставших финансово 
несостоятельными. В данный список вошли: 

V Екатеринбургская девелоперская компания "КИТ-Кэпитал", задолжала кредиторам 3,9 млрд. рублей, что 
почти равноценно стоимости его имущества; 

V самая дорогая девелоперская компания России "Евразия Капитал", а земли девелоперского проекта 
"Евразия Сити" ушли в банк в счет обеспечения по кредиту; 

V девелопер складской недвижимости Immo Indusry Group. Долг компании составляет порядка 24 млн. 
евро. 

 

 Проводится государственная поддержка девелоперов 
В ближайшем будущем правительство может купить контрольные пакеты акций компаний Главстрой, ДСК-1, 
«Интеко», ЛСР, ПИК и СУ-155. Кроме того, эксперты не исключают возможности полного приобретения 
девелоперов государством. Эти строительные компании попали в правительственный список из 295 
системообразующих предприятий, которые могут рассчитывать на господдержку в условиях кризиса. Однако эти 
финансовые средства предоставляются не для выкупа недвижимости, а для кредитования девелоперов или 
вхождения в их уставный капитал в случае угрозы банкротства. Через некоторое время девелоперам придется 
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рассчитаться по своим обязательствам, а для этого им будет необходимо реализовать активы. В существующих 
условиях никаких других способов для активизации продаж, кроме снижения цен, нет. Между тем, капитализация 
ПИК и ЛСР на рынке РТС сейчас составляет порядка $500 млн или 14,7 млрд рублей, то есть средств, 
предоставленных для непосредственной поддержи компаний хватит лишь на покупку 2% их акций. 
Также премьер-министр РФ Владимир Путин заявил, что государство выделит в 2009 году на развитие 
строительной отрасли РФ 606 млрд руб. из федерального бюджета. При этом он подчеркнул, что эти средства, в 
том числе, коснутся Дальнего Востока и Сибири. 
Мэр Москвы Юрий Лужков до конца февраля может подписать постановление, позволяющее девелоперам 
временно не платить арендные платежи за земли в городе, на которых идет строительство. Речь прежде всего идет 
о девелоперах, работающих в ММДЦ «Москва-Сити», и тех застройщиках, которым по заключенным с городом 
инвестиционным контрактам приходится в качестве обременений строить социальные объекты. 
 

 Девелоперы перешли на оплату в условных единицах из-за стремительной девальвации рубля 
С 1 января 2009 года цены на недвижимость Группы ПИК привязаны к бивалютной «корзине», ДСК-1 отказалась 
от рублевых цен в феврале. Условная единица равна среднему арифметическому доллара и евро по курсу Банка 
России на день оплаты. В Группе ПИК курс рубля при этом будет определяться на момент совершения 
транзакции. Цены на квартиры будут указаны в условных единицах, а выплаты будут приниматься по плавающей 
ставке, исходя из текущего курса рубля к паре евро-доллар. Девелопер элитной недвижимости «Снегири 
Девелопмент» сразу после новогодних праздников начал готовиться к переходу на прайс-листы с новыми ценами 
в условных единицах по текущему курсу ЦБ. В текущих условиях это выгодно для девелоперов, но существует 
риск, что в какой-то момент доллар может резко рухнуть и прибыль строительных компаний сократится. Кроме 
того, это негативно повлияет на спрос: в России немногие получают доходы в долларах, а это значит, что все 
меньше людей сможет позволить себе купить квартиру. 

 Отказ от девелоперской деятельности 
Для инвестиционно-строительных компаний при отсутствии финансовых средств в условиях кризиса возможен 
временный отказ от девелопеской деятельности: 

 компания "Главстрой" разрабатывает стратегию вывода корпорации из кризиса, предусматривающую 
полный отказ от девелоперских проектов и переход к генподрядным работам. 

 Компания Raiffeisen evolution (RE), созданная Raiffeisen Bank и строительной Strabag, решила 
приостановить развитие на российском рынке недвижимости. Партнеры планировали инвестировать в 
Россию 500 млн долл., но теперь из-за кризиса избавляются от уже запущенных проектов в Москве и 
Санкт-Петербурге. Однако партнеры не отказываются от своих планов и в перспективе планируют 
вернуться в российский девелопмент. 

 

3. Сценарии дальнейшего развития в 2009 г. 

Все эксперты сходятся во мнении, что 2009 год будет очень сложным. Нехватка капитала в секторе недвижимости, 
как на рынке частных инвестиций, так и на рынке долгового финансирования, будет по-прежнему очень сильно 
ощущаться. Высокие ставки проектного кредитования и ужесточившиеся требования к заемщикам приведут к 
большому числу замороженных строящихся проектов и выставленных на продажу готовых объектов на 
протяжении всего последующего 2009 г. 
Несмотря на сделанные ранее заявления многими участниками рынка недвижимости, никаких новых активностей 
на рынке акций и облигаций в текущем году можно не ожидать, за исключением исключительных и единичных 
случаев. По выпущенным рублевым облигациям предвидится большое количество дефолтов, т.к. у многих 
участников рынка недвижимости наступает дата исполнения обязательств уже во II – IV кварталах 2009 г.  
В связи с практически полным отсутствием возможности рефинансирования рост невыплат по кредитам к концу 
года только увеличится, т.к. у многих компаний рынка недвижимости на данный момент имеется огромная 
долговая нагрузка, сроки возврата которой наступают уже этом году.  
Для концентрирования ограниченных финансовых средств на наиболее важных и доходных проектах в портфеле 
проектов на весь последующий год сохранится тенденция замораживания менее доходных строящихся объектов 
или продажи существующий. Также ожидается, что летом-осенью 2009 г. стоимость готовых объектов на рынке 
недвижимости достигнет своего дна и только во второй половине года, спрос, а соответственно и рынок, будет 
набирать обороты.  
Аналитики утверждают, что увеличение количества сделок M&A в России, в том числе в сфере коммерческой 
недвижимости. Тогда на рынке появится большое количество соответствующих предложений, по стоимости 
несравненно меньшей, чем та, которая могла бы быть предложена за подобные активы в 2008 г., а также в первой 
половине 2009 г. 
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