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Сегодня активно развивается направление редевелопмента, которое предполагает благоустройство 
территорий через перестройку заброшенной недвижимости. Возвращение к эффективному использованию 
таких территорий для социума и экономики становится все более значимой целью. Поэтому так важно при-
влечение инвесторов и целесообразные меры государственных органов власти в области поддержки проек-
тов редевелопмента. Однако проекты редевелопмента остаются весьма рискованными на предмет вложения 
в них инвестиций. Статья посвящена изучению рисков инвестиционных проектов и выявлению способов 
их снижения. Показан пример заинтересованных и эффективных действий государства по поддержке ин-
вестиционного проекта Мневниковской поймы в Москве. Исследование состояло из двух этапов. Первый 
из них – это расчёт приемлемости инвестиционного проекта с расчётом рисков. Представлены вычисления 
с использованием известных формул нормы дисконта и внутренней нормы доходности для конкретного про-
екта. Приведено сравнение этих показателей. На втором этапе показаны способы снижения рисков вхожде-
ния в проект редевелопмента через результативные меры и способы действий государственных структур. 
Таким образом, рассмотрение и учёт рисков в инвестиционных проектах способствует созданию успешных 
проектов редевелопмента, в чём заинтересовано государство, инвесторы и население. Это ускорит процесс 
преобразования наших городов, их благоустройства и повышения качества жизни населения.
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Today, the direction of redevelopment is actively developing, which involves the improvement of territories 
through the reconstruction of abandoned real estate. The return to the effective use of such territories for society 
and the economy is becoming an increasingly important goal. Therefore, it is so important to attract investors 
and appropriate measures of state authorities in the field of support for redevelopment projects. However, the 
redevelopment projects remain very risky on the subject of investing in them investment. The article is devoted 
to studying the risks of investment projects and identifying ways to reduce them. An example of interested and 
effective actions of the state to support the investment project Mnevnikovskaya floodplain in Moscow is shown. The 
study consisted of two stages. The first of them is the calculation of the acceptability of the investment project with 
the calculation of risks. Calculations using known formulas of discount rate and internal rate of return for a particular 
project are presented. A comparison of these indicators is given. The second stage shows ways to reduce the risks 
of entering the redevelopment project through effective measures and methods of action of government agencies. 
Thus, the identification and accounting of risks in investment projects contributes to the creation of successful 
redevelopment projects, in which the state, investors and the population are interested. This will accelerate the 
transformation of our cities, their improvement and improve the quality of life of the population.
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В России всё больше набирает оборо-
ты такая область строительства, как реде-
велопмент. Данное новое и перспективное 
направление для своей дальнейшей поло-
жительной динамики нуждается в полити-
ческой, социальной и материальной под-
держке. Важно, чтобы органы управления 
были заинтересованы в реконструкции не-
движимости, осуществляли необходимые 
конструктивные меры, участвовали в раз-
работке проектов и сопровождали процесс 
реновации от начала до конца. Инвесто-
ром же проектов редевелопмента являет-
ся бизнес.

Сегодня в России насчитывается не-
большое количество проектов редевелоп-

мента, что для большой территории, име-
ющей множество заброшенных промзон, 
неприемлемо и нерентабельно. Основная 
причина – существующие аспекты инве-
стиционного риска недвижимости, включа-
ющие в себя эффекты снижения риска соб-
ственности в портфеле, в том числе через 
диверсификацию собственности, премии 
за риск для секторов недвижимости и влия-
ние оценки – сглаживания имущественного 
риска [1]. Это и определяет актуальность 
данного исследования.

Проекты редевелопмента – перспек-
тивны и актуальны для России. Развитие 
данного направления происходит весь-
ма медленно.
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Редевелопмент позволяет благоустро-
ить города, но мы не сможем наблюдать бы-
строе развитие инфраструктуры городов без 
вложений инвестиций. Поэтому так важно 
дать рекомендации заинтересованным сто-
ронам проектов редевелопмента: государ-
ству, застройщикам и инвесторам.

Цель исследования: обоснование гипо-
тезы, согласно которой снизить риск инве-
стиций в проекты редевелопмента поможет 
учёт рекомендаций для представителей 
государственных органов власти. Для реа-
лизации данной цели поставлены следую-
щие задачи:

- расчёт приемлемости инвестиционно-
го проекта;

- рассмотрение способов снижения ри-
сков при вложении в проект редевелопмента.

В процессе исследования рассматри-
ваются способы расчёта приемлемости 
проекта на примере успешного проекта 
редевелопмента, находящегося на ста-
дии реализации.

Материалы и методы исследования
Девелопмент (и редевелопмент) счи-

тается наиболее рискованным и наиболее 
доходным видом инвестиций в недвижи-
мость. Тем не менее данный вид инвести-
ций требует значительных капиталовложе-
ний, наличия профессиональной команды 
и грамотного менеджмента [2]. Прогнози-
рование риска – это предвидение возмож-
ных рисков, оценка степени их влияния 
на деятельность компании и формирование 
необходимых мер по уменьшению послед-
ствий. Проектные риски характеризуются 
предполагаемым ухудшением в результате 
неопределенности итоговых показателей 
эффективности проекта [3].

В одной из анализируемых нами статей 
автор Глушак Мишель описывает основные 
проблемы редевелопмента территорий, фо-
кусируется на проблеме приобретения зем-
ли. Так как, по его мнению, этот этап раз-
вития проекта имеет решающее значение 
для общего инвестиционного результата. 
Когда речь идет о стоимости инвестиций 
и эффективности рынка, то особое внима-
ние следует уделять вопросам планирова-
ния земельных ресурсов и информации [4]. 
Е.И. Марковская и А.Л. Сыркина для ана-
лиза риска инвестирования в объекты 
коммерческой недвижимости предлагают 
алгоритм оценки риска, включающий как 
качественные, так и количественные под-
ходы. Предполагается учет всех факторов 
риска на каждом из этапов проекта и вы-
явление ключевых параметров, влияющих 
на его эффективность [5]. О.М. Шепелев 
и С.С. Самойлова рассматривают механиз-

мы снижения рисков в инвестиционном 
проектировании. По их мнению, ключевым 
аспектом разработки инвестиционного про-
екта является финансовый анализ, позво-
ляющий осуществить качественный риск-
анализ, на основе которого определяются 
различные технические приемы управле-
ния рисками [6]. Рассмотрение указанных 
статей показало, что для снижения рисков 
инвестиций необходимо также изучить све-
дения о земельных ресурсах, вести учёт 
рисков на каждом этапе проекта и сделать 
финансовый анализ.

При изучении темы исследования ис-
пользовались формализация, описание 
и синтез. Формализация использовалась для 
оценки приемлемости проекта с помощью 
формул нормы дисконта и внутренней нор-
мы доходности. Описание было применено 
в представлении данных о рекомендациях 
по снижению риска. А синтез был употре-
блен для оценки представленного проекта 
на основе расчётов в исследовании.

Результаты исследования  
и их обсуждение

1 этап: Расчёт приемлемости инвести-
ционного проекта

Эффективность инвестиционного про-
екта может быть достигнута в результате 
реализации проекта, обеспечивающего наи-
большую привлекательность [7]. Мера риска 
является основной составляющей оценки 
экономической эффективности реализации 
сложных инвестиционно-строительных 
проектов по редевелопменту [8]. Поэтому 
важно сосредоточиться на измерении риска 
развития недвижимости, а не только на вы-
явлении или определении приоритетов клю-
чевых элементов риска [1]. Сегодняшние 
денежные средства будут иметь более низ-
кую стоимость, чем будущие инвестиции. 
Поэтому для того, чтобы показать, как из-
меняется стоимость денег, необходимо рас-
считать ставку дисконтирования и внутрен-
нюю норму доходности [7].

Норма дисконта (Е) есть желаемая нор-
ма прибыльности от вложений в инвестици-
онный проект и рассчитывается так:
 E = IR + MRR + RI,  (1)
где IR (inflation rate) – темп инфляции 
(в России на первое полугодие 2019 г. 
инфляция составляла около 3 %); MRR 
(minimal rate of return) – минимальная ре-
альная норма прибыли (для нашего расчета 
возьмем усредненное значение доходности 
по российским долгосрочным государ-
ственным облигациям «Россия–2030», зна-
чение которой – около 6 % годовых);  
RI (risk of investments) – степень инвести-
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ционного риска проекта, так же называе-
мая поправкой на риск [8].

В качестве примера мы взяли проект 
Мневниковской поймы в Москве, кото-
рый сейчас находится на стадии реализа-
ции. Проектом запланировано множество 
объектов инфраструктуры, а также обще-
ственно-жилая застройка. Особенность 
местоположения на острове, в зеленой 
зоне с благоустроенными в будущем на-
бережными позволяет предположить, что 
здесь будут востребованы все классы не-
движимости [9]. При помощи таблицы 
(представленной далее) можно определить 
поправку на риск ставки дисконтирования 
для проекта редевелопмента – 13–15 %, так 
как инвестиции в редевелопмент принято 
считать, как вложения в производство ново-
го продукта.

Распределение уровней поправки  
на риск в зависимости от типа 
инвестиционного проекта [8]

Характер инвестиций Риск, %
Вложения в государственные ценные 
бумаги 

0

Вложения в надежную технику 3–5
Наращивание производства известной 
продукции

8–10

Вложения в производство нового 
продукта 

13–15

Вложения в исследования и разработки 18–20

На основании вышеуказанных дан-
ных рассчитаем значение ставки дис-
контирования для данного проекта: 
Е = 3 % + 6 % + 13 % = 22 %. Отсюда следует: 
минимальная приемлемая прибыльность для 
инвестора с учётом инфляции равна 22 %.

Приемлемость проекта определяется 
сравнением нормы дисконта и внутренней 
нормы доходности (ВНД или IRR). Проект 
приемлем при ВНД > E, так как NPV в этом 
случае имеет положительное значение.

Внутренней нормой доходности явля-
ется ставка дисконтирования, при которой 
инвестор получит назад все вложения, т.е.  
выйдет в ноль, а значит, и чистая приведён-
ная стоимость (NPV) равна нулю. В этом 
случае инвестиционный проект не обеспе-
чивает роста ценности фирмы, но и не ведёт 
к её снижению [10] 
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где CF – это прогнозируемый поток денег 
за конкретный период с учётом рисков; t – 
номер временного периода; N – число перио-
дов; IC – сумма начальных инвестиций [10].

В Мневниковскую пойму будет инве-
стировано более 200 млрд руб., а заплани-
рован проект на 8 лет. По замыслу властей, 
налоги, которые город получит от постро-
енной недвижимости, должны полностью 
окупить затраты на строительство ме-
тро [9]. Из этого можно сделать вывод о по-
ложительном или нулевом NPV, IRR > 22 % 
и приемлемости проекта. Указанные кри-
терии отражают процесс принятия реше-
ний, связанных с инвестиционным проек-
том редевелопмента, при наличии риска 
и неопределенности [7].

2 этап: Способы снижения рисков при 
вложении в проект редевелопмента

Методы оценки риска инвестиционного 
проекта редевелопмента помогут оценить 
целесообразность реализации проекта, 
каждый этап жизненного цикла которо-
го характеризуется собственным набором 
инструментов и мер воздействия на риск 
(рис. 1) [7]. Это и является основой для 
грамотного управления рисками девелопер-
ских проектов [11].

На начальном этапе, когда средства еще 
не были инвестированы, применяются та-
кие меры проектного риска оценки, как 
зонирование, инвентаризация, ранжирова-
ние, очистка и благоустройство террито-
рии [7, 12].

На следующем этапе, где осуществляет-
ся прямое финансирование, основную роль 
играют меры, обеспечивающие своевремен-
ность завершения проекта, точного выпол-
нения условий контракта работ и поставки 
основных средств, страхования и др.

На этапе производства осуществляет-
ся страхование активов, а также своевре-
менная выплата кредита, предусмотренных 
обязательствами, и хеджирование коммер-
ческих рисков и т. п.

Финальный этап инвестиционного про-
екта обязательно должен учитывать чрез-
вычайные ситуации, резервные фонды, 
предотвращение экологического ущерба, 
причиненного деятельностью компании, 
и оплату обязательств перед третьими лица-
ми проекта.

В теории управления рисками выделяют 
несколько способов воздействия на риск: 
снижение риска, удержание риска и погло-
щение риска (рис. 2) [7].

Снижение риска предполагает миними-
зацию возможного ущерба, который может 
возникнуть в ходе реализации инвестици-
онного проекта, или снижение вероятности 
возникновения нежелательных явлений. 

Удержание риска предполагает само-
страхование (создание резервных фондов) 
и получение финансовых ресурсов (креди-
тов и займов). 
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Инструменты поглощения риска пред-
ставляют собой переход ответственности 
за риск к третьему лицу стороны. На-
пример, финансовая гарантия, поручи-
тельство обязательства и страхование 
от рисков [7].

Большинство строительных компаний 
преодолевают риски касающиеся редеве-
лоперского проекта без потерь. Сопутству-
ющими такого успеха является управление 
рисками на стадии планирования проекта 
и действия государства [11]. Должност-
ные лица местных органов власти играют 
важную роль, направляя государственные 
субсидии, определяя эффективную для ре-
девелопмента стоимость земли, предостав-
ляя информацию и контролируя процессы 
применения нормативно-правовых актов.

На примере инвестиционного проекта 
Мневниковской поймы мы можем выде-
лить несколько способов снижения рисков 
на основе специальной политики государ-
ства в отношении проектов редевелопмен-

та [12]. В план застройки вошли 2 станции 
метро Большой кольцевой линии, 2 транс-
портно-пересадочных узла, 3 моста, не-
сколько физкультурно-оздоровительных 
комплексов, спортивных центров и ледовых 
катков, жилые и офисные здания [9]. 

Первый способ – это зонирование тер-
ритории для удовлетворения реальных по-
требностей, оценки реального ценообразо-
вания земли и привлечения инвестиций [12]. 

Во-вторых, необходимо провести каче-
ственную инвентаризацию заброшенной 
территории и предоставить информацию 
заинтересованным сторонам [12]. Напри-
мер, в 2014 г., когда впервые была озвучена 
идея реновации района, он находился в до-
вольно запущенном состоянии, включая 
и свалки, с которых началась реновация [9]. 
Десятая часть изучаемой нами территории 
до реновации была завалена мусором – 
были выявлены 36 несанкционированных 
свалок, а общий объем погребенных отхо-
дов составил 178 тыс. м3 [9]. 

Рис. 1. Этапы инвестиционного проекта редевелопмента и меры воздействия на риск [7, 12]

Рис. 2. Способы воздействия на риск и этап целесообразного применения [7]



 FUNDAMENTAL RESEARCH    № 12, 2019 

204 ECONOMIC  SCIENCES (08.00.05, 08.00.10, 08.00.13, 08.00.14)

Отсюда, третий способ – ранжирова-
ние территорий в том порядке, в каком они 
приоритетны для редевелопмента: социаль-
ная значимость, расходы на редевелопмент 
и будущая доходность [12]. 

В-четвёртых, достойная цель для мест-
ных органов власти – способствовать 
очистке и благоустройству территорий [12]. 
Реновация Мневниковской поймы вклю-
чает тематический природный парк пло-
щадью 67 га и прогулочную набережную. 
В рамках подготовки территории под эти 
объекты уже вывезены тысячи кубометров 
различных отходов, которые здесь ранее 
утилизировались [9]. 

Помимо этого, мы можем предложить 
методы из зарубежного опыта: создание 
координирующей организации для выпол-
нения руководящей роли и оказания госу-
дарственной поддержки в процессе рекон-
струкции. Целью государственных структур 
являлось оживление недвижимости с хоро-
шим рыночным потенциалом, который из-
начально был слишком незначительным или 
проблемным для частных инвесторов [12]. 

С помощью выше приведённых спосо-
бов будет выполнена основная концепция 
проекта: возвращение территории возмож-
ностей экономического развития.

Выводы
Редевелопмент может стать одним 

из эффективных инструментов улучшения 
качества жизни населения с позиций соци-
альной ответственности. Поэтому реально 
ожидать участие государственных структур 
в обеспечении снижения рисков вложения 
инвестиций в проекты редевелопмента.

В статье показаны результативные меры 
и способы для государственных структур 
снижения рисков при вхождении в ин-
вестиционные проекты редевелопмента 
и дана методика оценки доходности проек-
тов редевелопмента.
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