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Аннотация. Экономика в  России обладает большой волатильностью 
и  нестабильностью. Нестабильность проявляется как следствие разного 
рода кризисных явлений, санкций, изменений в законодательстве и как 
следствие отток инвестиционного капитала. Все эти факторы негативно 
влияют на экономику страны.

Сектор девелопмента недвижимости находится в самом центре событий, 
так как девелопмент напрямую зависит от всех экономически значимых 
событий, как политических, юридических, так и экономических. У девело-
пмента в  России есть ряд своих особенностей, несмотря на  то, что дан-
ное направление было заимствовано и строилось на основе зарубежной 
практики. К  сожалению, текущие условия девелопмента показывают 
преимущественное развитие жилой недвижимости. Сам по  себе деве-
лопмент недвижимости очень рискованный, так как имеет очень долгий 
цикл оборота инвестиций и не дает возможности маневрировать в случае 
допущения ошибки на каком-либо из этапов.

Ни  одно из  направлений бизнеса, деятельности не  может полностью 
защитить себя от  риска. Даже, казалось  бы, совершенная банковская 
система, с  огромным количеством профессионалов и  многоуровневой 
проверкой инвестиционных проектов не в меньшей степени подвержена 
рискам. Что касается Девелопера, есть возможность найти границу между 
эффективностью и риском на каждом их этапов жизни проекта. Для этого 
уже существует множество решений и возможность их модифицировать.

В  связи с  недавними изменениями в  214-ФЗ «Участие в  долевом строи-
тельстве многоквартирных домов и другой собственности» и полным пе-
реходом на финансирование с использованием счетов условного депони-
рования, проблемы и особенности финансирования недвижимости стали 
более актуальными, чем когда-либо, а также их влияние.

Ключевые слова: эскроу счет, девелопмент, договор долевого участия, 
проектное финансирование.
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Summary. The economy in Russia is highly volatile and unstable. 
Instability manifests itself as a consequence of various kinds of crisis 
phenomena, sanctions, changes in legislation and, as a consequence, 
the outflow of investment capital. All these factors negatively affect the 
country’s economy.

The real estate development sector is at the very center of events, since 
development directly depends on all economically significant events, 
both political, legal and economic. Development in Russia has a number 
of its own characteristics, despite the fact that this direction was 
borrowed and built on the basis of foreign practice. Unfortunately, the 
current development conditions show the predominant development 
of residential real estate. Real estate development in itself is very risky, 
as it has a very long investment turnover cycle and does not provide an 
opportunity to maneuver in the event of a mistake made at any of the 
stages.

None of the lines of business, activity can fully protect itself from risk. 
Even a seemingly perfect banking system with a huge number of 
professionals and multi-level verification of investment projects is no 
less exposed to risks. As for the Developer, it is possible to find the line 
between efficiency and risk at each stage of a project’s life. There are 
already many solutions for this and the ability to modify them.

Due to the recent amendments to 214-FZ (Federal law) “Participation 
in the shared construction of apartment buildings and other property” 
and the complete transition to financing using escrow accounts, the 
problems and specifics of real estate financing are more relevant than 
ever, as well as their impact.
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Д евелопмент недвижимости, или девелопмент 
собственности — это бизнес-процесс, охваты-
вающий деятельность, которая варьируется 

от  ремонта и  сдачи в  аренду существующих зданий 
до покупки необработанной земли и продажи застро-
енной земли или земельных участков другим лицам . 
Изначально данное понятие было заимствовано из ан-
глийского языка и  пришло к  нам в  качестве нового 
вида деятельности . В зарубежных университетах есть 
отдельные курсы по  девелопменту недвижимости, 
так как это направление является одним из наиболее 
перспективных, разносторонних и  стабильных в  раз-
витии .

Девелопмент не  ограничивается одним каким-ли-
бо этапом, порой это очень сложный многоуровневый 
процесс, начиная от приобретения земельного участка, 
стройки и последующей продажи либо сдачи в аренду . 
Девелопмент недвижимости интересен тем, что прак-
тически с  любого этапа у  девелопера есть огромное 
множество путей развития и  инвестирования совер-
шенно разными способами и  соответствующими ре-
зультатами .

Девелопмент начал свое развитие в  начале 90-х 
годов как следствие кризиса, в  результате которого 
российская экономика получила тяжелейший удар: на-
циональная валюта была девальвирована, произошли 
значительные спады производства всех отраслей и ги-
перинфляция . Данные изменения были связаны с пере-
ходом к рыночной экономике, что повлияло и на сферу 
девелопмента . Снижение государственной поддержки 
и инвестиций подтолкнуло подрядные организации ра-
ботать на  себя и  реализовывать собственные девело-
перские проекты, чтобы выжить .

В  отличие от  зарубежной истории развития деве-
лопмента, девелоперы не  могли получить какое-либо 
финансирование как из-за отсутствия банковских про-
дуктов способных финансировать в то время новый вид 
бизнеса, так и в дальнейшем из-за неприемлемо высо-
кой процентной нагрузки и  отсутствия возможности 
минимизировать риски банка . Банки только начинали 
придумывать все возможные решения для финанси-
рования девелоперских проектов, по  действующему 
законодательству было совершенно невозможно рабо-
тать, в то время как заграничные банки имели полный 
спектр услуг, в том числе и такое понятие как счета эс-
кроу [7] .

Как следствие, новоиспеченным компаниям при-
шлось разрабатывать собственную схему входа на ры-
нок девелопмента и  решать ряд таких вопросов, как 
вопрос привлечения финансирования, структура ком-
пании, выстраивание работы по законодательству и т . д .

Одним из очевидных и рабочих решений оказалась 
схема привлечения участников долевого строитель-
ства — привлечение денежных средств по  договору 
долевого участия . Данная схема претерпела множество 
изменений (жилищные облигации, выпуск ценных бу-
маг и т . д .) перед финальным решением, которое просу-
ществовало вплоть до июня 2019 года, и было заменено 
на финансирование с использованием счетов эскроу .

Одной из  основных проблем, с  которой сталкива-
ются девелоперы и  сегодня, является приобретение 
земельного участка . Зачатую застройщик использует 
земельный участок на правах аренды, и в дальнейшем 
данный земельный участок переходит в  право соб-
ственности жильцов из общей долевой собственности 
при вводе объекта жилой недвижимости в  эксплуата-
цию [1] .

Эскроу счет — это счет, на  который покупатель де-
понирует свои денежные средства, и который девело-
пер не имеет права использовать, как это было в случае 
с соглашением о долевом строительстве ранее . До сда-
чи жилья в  эксплуатацию средства замораживаются . 
Получить деньги застройщик может только в  обмен 
на ключи от готовой квартиры . Получается, что между 
покупателем жилья и застройщиком есть третья фигу-
ра — эскроу-агент, в роли которого выступает банк .

На рис . 1 представлена структура финансирования, 
в которой:

 ♦ банк предоставляет деньги для реализации про-
екта, осуществляет мониторинг деятельности За-
емщика, а  именно мониторинг финансового со-
стояния, выполнение обязательств по Контракту, 
мониторинг хода строительства финансируемо-
го объекта и т . д .;

 ♦ застройщик получает разрешение на  ввод объ-
екта в  эксплуатацию, а  затем отправляет необ-
ходимую документацию Кредитору, а  средства 
со  счетов условного депонирования в  размере 
100% направляются на  погашение процентов 
и основной суммы долга по кредиту;

 ♦ «физическое лицо, которое покупает жилую пло-
щадь в  соответствии с  ДДУ, отправляет деньги 
на  отдельный счет условного депонирования, 
где деньги замораживаются и хранятся до ввода 
объекта в эксплуатацию .

Банк открывает эскроу-счет для учета и блокировки 
средств, следит за  ходом сделки и  наблюдает за  про-
цессом строительства .

Считается, что механизм счетов условного депони-
рования способен защитить акционеров от  ненадеж-
ных застройщиков, так как последние получат средства 
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от  посредников, называющих себя фондами, которые, 
как и банки, готовы хранить деньги в безопасности .

При решении проблемы наличия значительного 
количества проблемных объектов долевого строитель-
ства и обманутых дольщиков, путем разработки прин-
ципиально нового механизма финансирования жи-
лищного строительства с  последующей заменой этим 
механизмом долевого строительства целесообразно 
учитывать зарубежный опыт жилищного финансиро-
вания . В  Англии приобретение жилой недвижимости 
выглядит следующим образом: участник долевого 
финансирования депонирует от  5 до  10% стоимости 
недвижимости . Девелоперская компания не  может 
использовать эту сумму для финансирования затрат 
на  строительство, т . е . финансирование осуществляет-
ся за счет банка . После сдачи объекта в эксплуатацию 
и передачи квартир покупатель оплачивает оставшую-
ся сумму .

Исходя из  международного опыта, было  бы инте-
ресно применить такой подход и к российскому рынку . 

Можно сказать, что участник по  ДДУ оставляет залог 
за объект недвижимости, который в случае отказа оста-
ется застройщику в любом случае .

В Германии существует другая практика, основанная 
на возмещении ответственности брокеров, кредитных 
брокеров, застройщиков и  управляющих строитель-
ством, которые позволяют застройщику постепенно ис-
пользовать деньги покупателя для строительства объ-
екта . После завершения строительства должно быть 
получено 40% от  суммы, необходимой в  соответствии 
с договором . Наличие подрядов, в том числе на благоу-
стройство своей придомовой территории, застройщик 
получает всю сумму, которая приходится ему по  кон-
тракту .

В статье рассмотрены все этапы развития и пробле-
мы, связанные с развитием девелопмента, за исключе-
нием анализа поправок в законодательство Российской 
Федерации, проведено сравнение наиболее интерес-
ных подходов к финансированию девелоперов на опы-
те заграничной системы финансирования .
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