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аннотация. В 2024 году заемный капитал стал дороже генерируемой маржинальности гостиничных 
проектов; финансовые ресурсы со ставкой 3–5 % годовых, необходимые для успешных гостиничных 
инвестпроектов в настоящее время недоступны; в I квартале 2025 г. ключевая ставка Центрального 
банка Российской Федерации составляла 21,0 %; прогноз на 2025 год — сохранение текущего зна-
чения ключевой ставки или незначительное ее понижение. Предметом статьи являются источники 
финансирования, приемлемые для низкомаржинальной экономики гостиничных проектов. В статье 
не рассматривается сценарий получения инвестиционных доходов от продажи гостиничных номеров 
в соответствии с Федеральный законом от 30.12.2004 № 214-ФЗ «Об участии в долевом строитель-
стве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости». Статья предназначена для гостинич-
ных девелоперов, рассматривающих различные возможности для финансирования проектов в усло-
виях высокой стоимости собственного и заемного капитала.
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abstract. During 2024 borrowed capital has become more expensive than the generated marginality of 
hotel projects; financial resources at a rate of 3–5 % required for successful hotel investment projects are 
currently unavailable; in the first quarter of 2025 the key rate of the Central Bank of the Russian Federation 
was 21.0 %; the forecast for 2025 is to maintain the current value of the key rate or slightly lower it. The 
article is about how to finance hotel projects with low profit. It doesn't talk about getting money from selling 
rooms like in Russian Federal law No. 214 dated December 30, 2004.This article is for developers who 
want to make a hotel and need to know how to get money for it.
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введение

Девелопмент гостиницы — долгосрочный 
инвестиционный проект, в котором источни-
ком возврата средств являются денежные 
потоки, генерируемые созданным проектом 
на операционной фазе. В таких проектах дли-
тельность инвестиционной фазы составляет 

3–4 года, длительность операционной фазы до 
окупаемости акционерного и заемного капи-
тала 7–12 лет. Именно длительностью и опера-
ционными рисками обусловлена немногочис-
ленность системных гостиничных девелоперов 
(табл. 1).

Особенности акционерного и долевого финансирования  
гостиничной отрасли в существующих обстоятельствах

Для акционерных обществ с прозрачной 
корпоративной структурой и аудированной от-
четностью доступно размещение обыкновен-
ных и привилегированных акций на бирже. 
Компания должна организовать и за свой счет 
профинансировать процедуры андеррайтин-
га и эмиссии акций — не менее 5 % от объема 
привлекаемых средств. Акционерное финан-
сирование связано с риском частичной утраты 
корпоративного контроля.

Долевое финансирование путем продажи 
долей заинтересованным стратегическим ин-
весторам является приоритетным. Особенно 
при условии, что стратегические инвесторы не 
рассматривают банковский депозит как аль-
тернативную инвестицию и осознают горизонт 
планирования инвестиций в гостиничный де-
велопмент. С учетом значительных объемов 
финансирования, целевой стратегический ин-
вестор — это совладелец крупного бизнеса, 
размещающий чистую прибыль в долгосроч-
ный актив. В качестве примера, собственный 
(складочный) капитал девелоперского проекта 
гостиницы на 100 номеров с инфраструктурой 
должен составлять не менее 200 млн руб. (об-
щий бюджет такого проекта — от 1 млрд руб.). 
При получении контроля в проектном обще-
стве стратегический инвестор несет субсиди-
арную ответственность по обязательствам об-
щества в случае его несостоятельности и, как 
правило, предоставляет банку-кредитору ре-
гресс и залоги в пропорции владения долями / 
акциями [1].

Начиная с 2021 года для гостиничных деве-
лоперов появилась уникальная возможность 
формирования собственного капитала проект-
ного общества путем привлечения долевого 
финансирования АО «Корпорация  ТУРИЗМ.РФ» 
(Корпорация). Корпорация является админи-
стратором мер господдержки для объектов го-
стиничной индустрии; Корпорация — институт 
развития туристической инфраструктуры и кол-
лективных средств размещения в соответствии 
с федеральным проектом «Развитие туристи-
ческой инфраструктуры» национального про-
екта «Туризм и индустрия гостеприимства» [2]. 
Источник средств Корпорации — взносы Рос-
сийской Федерации в ее уставный капитал; 
в 2022–2024 гг. Корпорация получила бюд-
жетные инвестиции в размере 41,3 млрд руб., 
данные средства направлены на реализа-
цию инвестиционных проектов в сфере туриз-
ма. Корпорация может выступать участником 
до 49,0 % долей / акций проектной компании. 
Участие Корпорации в капитале обязывает 
инициа тора проекта выполнить ряд организа-
ционных и корпоративных процедур, которые 
сложны, дороги и продолжительны: независи-
мая оценка вкладов, администрирование кор-
поративного договора, госэкспертиза проект-
ной документации, совместные корпоративные 
одобрения подрядчиков и договоров, согла-
сование решений казначейства, оплата прав 
на пользование мастер-планом территории, 
разработанного Корпорацией. Корпорация по 
окончании инвестпериода и вывода проекта 
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на операционную фазу предложит инвестору 
выкупить долю, принадлежащую Корпорации 
с прибылью, исчисляемой по формуле «Ключе-
вая ставка ЦБ РФ + 3 %» за период владения 
долями / акциями проекта. Инициатор проек-
та (инвестор) должен быть готов к выполнению 
требований Корпорации, если привлечение 
государственных средств в капитал проекта 

в наиболее рисковый период инвестиционного 
периода не имеет других альтернатив. Для мас-
штабных инвестиционных проектов (создание 
туристических кластеров и курортов) участие 
Корпорации в капитале — уникальная возмож-
ность получить льготные условия на техноло-
гическое присоединение к инженерным сетям 
и подведение дорог. 

таблица 1 — Виды финансирования на различных этапах гостиничного девелопмента*

Фаза проекта Состав затрат Источники финансирования

Подготовительная 
фаза, предпроектная 
подготовка

Выбор целевого земельного участка • Собственные средства инвесторов*;
• корпоративные займы;
• бридж-кредиты;
• инвестиции венчурных фондов

DD имущественных прав, структуриро-
вание документальных обременений 
и ограничений по участку, включая гео-
подоснову, ЗОУИТ, ГПЗУ

Разработка концепции, параметров про-
екта, зонирование участка, предваритель-
ный массинг и архитектурные рендеры

Оценка условий корректировок доку-
ментации планировки территории

Оценка условий техприсоединения к ин-
женерным сетям

Разработка маркетингового заключе-
ния, бизнес-плана, финансово-экономи-
ческой модели

Инвестиционная Приобретение имущественных прав на 
участок

• Собственный капитал;
• заемный капитал;
• банковские кредиты с субсидиро-

ванной %% ставкой (господдержка);
• средства генподрядчика;
• партнерское имущество; 
• публичный долг, включая IPO;
• возврат от ИФНС инвестиционного 

НДС;
• инвестиции венчурных, мезонинных, 

гарантийных фондов, фондов акцио-
нерного капитала, ЗПИФ 

Инженерные изыскания на участке

Проектирование и экспертиза докумен-
тации

Получение исходно-разрешительной до-
кументации

Строительно-монтажные работы

Комплектация, пуско-наладка

Ввод объектов в эксплуатацию

Преопенинг и открытие гостиницы

Операционная Стабилизация загрузки гостиницы • Собственные средства инвесторов;
• чистая прибыль проекта;
• амортизационные отчисления; 
• рефинансирование;
• господдержка — компенсация части 

понесенных расходов;
• гостиничный оператор-инвестор

Владение и управление гостиницей

Текущие и плановые ремонты и замеще-
ния

*  Составлено автором.
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Для заемщиков с высоким рейтингом на-
дежности, хорошей деловой репутацией и при 
наличии привлекательного гостиничного про-
екта доступно долговое финансирование че-
рез частные займы, облигации, векселя, 
крауд фандинговые платформы. Относительно 
низкая стоимость заемных средств по сравне-
нию с банковскими кредитами достигается за 
счет гарантий по выплате фиксированной ка-
лендарной доходности на горизонте, превы-
шающем ожидания займодавцев по сохране-
нию высокой доходности банковских вкладов. 

Таким образом, заемщик прибылью гостини-
цы (после ее открытия) оплачивает лояльность 
займо давцев (купоны,  %%) в течение длитель-
ного периода вплоть до полного погашения 
долга, вероятный срок — более 10 лет после 
открытия гостиницы. Долг сопровождается 
финансовыми рисками: потерей финансовой 
устойчивости, возможным дефолтом и бан-
кротством. Как и при других сценариях долго-
вого финансирования, проценты, уплачивае-
мые юрлицом-заемщиком уменьшают базу на-
лога на прибыль [3, ст. 164].

конвертация долга в капитал — гибкий компромисс  
между долговым и долевым финансированием

Банки могут принимать участие в капита-
ле других юрлиц путем приобретения долей 
или акций для получения дохода в виде диви-
дендов. Участие банка в капитале проектного 
общества доступно инвесторам крупных про-
ектов, способных заинтересовать Правление 
или владельцев банков-кредиторов. Перво-
начальное финансирование девелоперского 
проекта может быть кредитной линией, впо-
следствии частично или полностью преобра-
зованной решением правления банка в доле-
вое / акционерное участие по инициативе ин-
вестора (имеется ввиду решение, не связан-
ное с дефолтом заемщика). При этом резервы 
банка должны соответствовать нормативным 
требованиям Банка России к качеству капита-
ла, стратегия банка должна предусматривать 
участие в капитале проектных компаний ре-
ального сектора экономики. Наиболее веро-

ятно получить средства банка в проект на ран-
ней стадии, если у банка и компании-девело-
пера один учредитель. При этом компания-за-
емщик должна общим порядком подтверждать 
свою надежность, обосновывать возвратность 
и доходность инвестиционного проекта с точки 
зрения служб банка. При реализации проек-
та банк будет дополнительно контролировать 
финансовые потоки и ход строительства, все 
изменения проекта, отклонения графика реа-
лизации и бюджета расходов потребуют согла-
сования с банком-партнером. Инвестор при 
реализации проекта получает долю, соразмер-
ную его финансовому вкладу и стоимости ус-
луг технического заказчика (если применимо), 
которую партнеры отражают в корпоративном 
договоре. Возможно заключение договора 
кол-оп циона для последующего выкупа у бан-
ка долей в проекте.

Самофинансирование для девелопмента средств размещения  
в существующих экономических реалиях

Для компаний, располагающей нераспре-
деленной прибылью в достаточном количе-
стве возможно полное самофинансирование 
за счет корпоративных источников. Для соб-
ственников бизнеса этот метод финансирова-
ния оперативен и прост в реализации. Отсут-
ствие кредитного плеча — нерациональное 
решение с точки зрения финансового менедж-
мента, но логично, если требуется найти экви-
валент чистой прибыли в реальных активах. 
Например, корпоративное решение о дивер-

сификации и создании собственных гостинич-
ных проектов могут быть приняты собствен-
никами бизнеса для создания условий отдыха 
сотрудникам материнского предприятия. При 
структурировании бюджета, организации раз-
дельного бухгалтерского и налогового учета 
можно достигать экономию на налоге на при-
быль по основной деятельности предприятия 
[3, ст. 315]. Главный недостаток самофинан-
сирования — отсутствие внешнего контроля 
за эффективностью использования средств. 
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Реа лизация такого проекта может быть предо-
ставлена гостиничному девелоперу, который 
за вознаграждение выполнит полный цикл от 
поиска локации, получения имущественных 

прав на участки до ввода гостиницы в эксплуа-
тацию и достижения операционной стабилиза-
ции. Вознаграждение девелопера может со-
ставить 10–12 % от бюджета проекта.

Особенности возврата подрядного налога на добавленную стоимость  
при строительстве средств размещения

Возмещение инвестиционного налога на до-
бавленную стоимость (НДС) составляет 10–15 % 
в общем объеме финансирования инвестицион-
ной фазы проектов гостиничного девелопмен-
та. Для получения возмещения от Инспекции 
Федеральной налоговой службы (ИФНС) инве-
стиционного НДС в размере налога, указанного 
в договорах и счетах-фактурах от подрядчиков 
строительно-монтажных работ и поставщиков 
стройматериалов необходимо организовать ра-
боту договорного и производственно-техниче-
ского отделов и бухгалтерии юрлица-застрой-
щика. ИФНС возмещает НДС в форме денежных 
переводов на инвестиционной фазе проекта 
или в форме налогового вычета на операцион-
ной фазе (уменьшение суммы НДС, начисленно-
го к уплате в казну). Возмещение в форме де-
нежного перевода оформляется согласно п. 6 
ст. 6.1, п. 3 ст. 79 Налогового Кодекса Россий-
ской Федерации (НК РФ). Возмещение в форме 
вычета оформляется согласно ст. ст. 171 и 172 
НК РФ, вычет НДС возможен только после при-
нятия заказчиком результатов работ в полном 

объеме. ИФНС активно предлагает использо-
вать налоговый вычет. Для застройщика оче-
видно предпочтительны денежные переводы, 
банки-кредиторы учитывают именно денежные 
поступления от ИФНС в своих финансовых моде-
лях. В любом случае для получения возмещения 
НДС застройщик должен иметь безупречную до-
кументацию (договоры, акты о приемке выпол-
ненных работ по форме КС-2, справки о стоимо-
сти выполненных работ и затрат по форме КС-3, 
счета-фактуры). После подачи застройщиком 
декларации с суммой налога к возмещению, 
ИФНС проводит камеральную проверку и при-
нимает решение о выявлении или об отсутствии 
нарушений. Решение о возмещении НДС будет 
принято ИФНС, если нарушений не выявлено. 
Необходимое условие получения вычета по ин-
вестиционному НДС: построенная гостиница 
и инфраструктура впоследствии должны исполь-
зоваться в облагаемой НДС операционной дея-
тельности, например, не удастся получить вычет 
НДС при строительстве санатория с медицин-
ской лицензией.

актуальные меры господдержки для гостиничного девелопмента

Юрлицо-застройщик может претендовать 
на получение мер господдержки от федераль-
ных и региональных органов исполнительной 
власти. Субсидии, денежные гранты, имуще-
ственные льготы, особые экономические ре-
жимы снижают или компенсируют инвестици-
онные, финансовые и операционные затраты. 
Эти инструменты работают при подтвержден-
ном соответствии проекта целям государствен-
ной политики в развитии туризма и националь-
ного проекта «Туризм и индустрия гостеприим-
ства». Меры господдержки разнообразны и от-
личаются в различных субъектах Российской 
Федерации [4].

Инициатор гостиничного проекта имеет 
возможность получить имущественные права 

на земельные участки для создания гостиницы 
или санатория через присвоение статуса «Мас-
штабный инвестиционный проект». Выбран-
ные земельные участки должны соответство-
вать ряду требований для возможности стро-
ительства на них капитальных объектов. Под-
готовка документации занимает два месяца 
и обходится до 1 млн руб., утверждение проек-
та в министерстве экономики субъекта зани-
мает до шести месяцев, оформление прав за-
нимает до трех месяцев. В результате юрлицо-
застройщик получает права аренды участка на 
инвестиционный период, который можно вы-
купить в собственность по льготной стоимости 
по факту выполнения инвестиционных обяза-
тельств, то есть необходимо построить и вве-
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сти в эксплуатацию заявленные коллективные 
средства размещения [5]. 

В каждом субъекте Российской Федерации 
действуют нормативные акты, регулирующие 
возмещение юрлицу-застройщику из бюджета 
субъекта части фактически-понесенных затрат 
на строительство дороги и подведения инже-
нерных сетей к гостиницам и санаториям. Для 
получения компенсации требуется предоста-
вить следующие документы: отчетность о за-
вершении строительства возмещаемых инфра-
структурных объектов, формальные докумен-
ты по юрлицу, отчет о создании рабочих мест, 
подтверждение произведенных капитальных 
инвестициях в проект, заключение и разреше-
ние на ввод в эксплуатацию (ЗоС и РнВ), отчет 
о соответствии созданного средства размеще-
ния приоритетным требованиям региональ-
ного органа исполнительной власти, согласие 
на проведение проверок органами государ-
ственного финансового контроля согласно 
ст. ст. 268.1 и 269.2 Бюджетного кодекса Рос-
сийской Федерации. В каждом субъекте уста-
новлен уникальный набор требований и раз-
мера таких субсидий. Например, в Вологод-
ской области субсидия составляет до 90 % по-
несенных расходов, но не более 2 млн руб. [6]. 
В Московской области субсидия составляет не 
более 100 млн руб. на каждый инфраструктур-
ный объект, суммарно не более 20 % от инве-
стиций в средство размещения [7].

Согласно Постановлению Правительства Рос-
сийской Федерации от 09.02.2021 № 141 [8] 
юрлицо-застройщик гостиничного проекта при 
выполнении ряда условий может претендо-
вать на получение льготного кредита с субси-
дированной процентной ставкой, рассчитан-
ной по формуле (30 % от ключевой ставки ЦБ 
РФ + 3 %), минимальный размер собственного 
капитала должен составлять не менее 20 % от 
инвестиционного бюджета проекта. Затраты, 
понесенные инвестором на этапе предпроект-
ной подготовки (не считая затрат на получе-
ние имущественных прав на земельные участ-
ки) финансируются собственными средствами 
инвестора, в бухгалтерском учете отнесены на 
себестоимость объектов и формируют Equity 
для целей кредитования.

Согласно Распоряжению Правительства Рос-
сийской Федерации от 19.08.2022 № 2321-Р [9], 

в котором утвержден план мероприятий по 
стратегии развития туризма в Российской Фе-
дерации до 2035 года, девелоперские про-
екты в концепции модульных некапиталь-
ных средств размещения (глэмпинги, лоджи, 
заводские домокомплекты) могут получить 
1,5 млн руб. за один гостиничный номер, но 
не более 50 % от общей стоимости инвестиций 
в проект. Заявки инициаторов проектов прохо-
дят квалификационный отбор в органах испол-
нительной власти субъекта, а в свою очередь 
субъекты подают сводные заявки в Министер-
ство экономики Российской Федерации. Сред-
ства субсидии распределяются в зависимо-
сти от рейтинга каждого заявленного региона, 
в том числе с учетом туристического потенциа-
ла и дефицита средств размещений.

Корпорация ВЭБ.РФ предлагает мощные 
инструменты поддержки гостиничных девело-
перов: паевой фонд акционерного капитала 
«Фонд Первых» для участия в капитале аккреди-
тованных инвестиционных проектов, кредитуе-
мых в СБЕР и ВЭБ; гарантии и поручительства 
для упрощения доступа девелоперов к банков-
ским кредитам; компенсация страховых рис-
ков, предусмотренных Соглашением о защите 
и поощрении капиталовложений (СЗПК). Необ-
ходимо отметить большую длительность, чрез-
вычайную сложность документального оформ-
ления и соответствия контрольным требовани-
ям, предъявляемым ВЭБ.РФ к проектам. Ука-
занные инструменты финансирования доступ-
ны крупным девелоперам с развитым проект-
ным офисом [10–11].

Преференциальные режимы особых эконо-
мических зон туристско-рекреационного типа 
(ОЭЗ ТРТ) оказывают прямое положительное 
влияние на экономическую эффективность 
гостиничных проектов, позволяют направ-
лять больше средств на возврат инвестиций 
и кредитов, то есть имеют косвенное отно-
шение к финансированию проектов. ОЭЗ ТРТ 
предусмат ривают меры господдержки: сниже-
ние налога на прибыль на 9,5 % (15,5 % вместо 
25,0 %), освобождение от налога на имущество 
на 10 лет, уменьшенная до 0,01 % от кадастро-
вой стоимости аренда земельных участков для 
резидентов ОЭЗ ТРТ. Расположение гостинич-
ного проекта в ОЭЗ ТРТ — обоснованное ре-
шение [12].
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Финансирование подрядчиками

Привлечение средств подрядных компа-
ний в структуру финансирования — специфи-
ческая и редкая практика, отчаянный шаг, на 
который может пойти девелопер при наличии 
взаимной уверенности сторон, наличии у под-
рядчика доступа к свободным собственным 
или заемным средствам.

Подрядчик может выполнить часть строитель-
ных работы за свой счет, в качестве оплаты полу-
чив от девелопера часть помещений в гостини-
це, например, помещение свободного назначе-
ния для последующей продажи или сдачи в арен-
ду, при этом необходимо корректно учесть нало-
гообложение по НДС (договор мены или зачета).

Гостиничный оператор может взять гости-
ницу частично или целиком в долгосрочную 
аренду на льготных условиях и выполнить не-
обходимый ремонт и комплектацию за свой 
счет. Оператор окупит инвестиции за счет 
сниженной арендной платы на длительном 
горизонте, при этом неотделимые улучшения 
будут принадлежать собственнику гостиницы. 
Оператор будет защищать свои инвестиции 
позициями договора аренды или возможно, 
корпоративного договора при договорен-
ности сторон о получении оператором доли 
в уставном капитале юрлица-балансодержа-
теля актива.

выводы

Как отмечал Лоуренс Питер, «экономика 
есть искусство удовлетворения безграничных 
потребностей при помощи ограниченных ре-
сурсов» [13]. 

В настоящее время существуют положитель-
ные предпосылки для развития гостиничного 
девелопмента: меры господдержки и динами-
ка спроса (возрастание загрузки и стоимости 
размещения, запрос на качественное разме-
щение и сервисы, патриотизм, готовность пла-
тить за впечатления).

Очевидно, что дорогие деньги сдержива-
ют развитие гостиничного девелопмента, но 
в этом есть своеобразный позитив. Необходи-
мость обслуживания дорогих кредитов делает 
необходимой экономическую эффективность 
проектов через оптимизацию процессов, рост 
профессиональных компетенций, совершен-
ствование организационных процедур, в ито-
ге — через повышение операционной мар-
жинальности на этапе владения и управления 
(EBITDA Margin). Ошибки концепции, проекти-
рования и себестоимости строительства в этой 
ситуации станут еще более критичными. Воз-
можно в ближайшем будущем возникнут пред-
посылки для качественного улучшения гости-
ничной отрасли. 

Гостиничные активы генерируют денежные 
потоки на длительном горизонте. При структури-
рованном владении и управлении портфелем из 
нескольких гостиниц (например, закрытого пае-
вого инвестиционного фонда недвижимости) 
можно получать дополнительные доходы, умень-
шить обьем залогов, оптимизировать налоговую 
нагрузку. Потребуется талантливый финансовый 
директор, который разработает стратегию  ком-
бинированного финансирования для всей сово-
купности гостиничных проектов в портфеле с ис-
пользованием различных источников, мер под-
держки, партнерства с банками, рефинансиро-
вания, депозитов, реинвестирования.

В инфляционных финансово-экономических 
моделях высокие значения инфляции также 
положительно сказываются на возвратности 
заем ного капитала: зафиксированный номинал 
произведенных капитальных инвестиций и по-
лученных кредитов будет окупаться операцион-
ной маржой, которая будет косвенно индекси-
роваться ежегодной инфляцией на 4–9 % [14], 
что сократит срок окупаемости. Вкупе с публич-
ными прогнозами Банка России о снижении 
ключевой ставки до 10 % в 2027 году, в настоя-
щее время у гостиничных девелоперов есть по-
вод для осторожного оптимизма.
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