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Недвижимость
Аналитическое исследование

Кредитное ускорение: крупнейшие 
девелоперы России наращивают 
долги быстрее, чем зарабатывают
Анализ отчётности публичных девелоперов

Крупнейшие российские девелоперы оказались в своеобразной  
«ловушке роста»: на фоне торможения операционных результатов  
долги продолжают расти почти вдвое быстрее выручки  
и операционной прибыли.

•	 Рост операционных показателей 12 ведущих девелоперов 
за 12 месяцев по 30.06.2026 г. заметно замедлился, а совокупный 
долг продолжил расти почти в два раза быстрее выручки и опера-
ционной прибыли.

•	 Процентные расходы увеличились на 30%, «съев» почти всю чи-
стую прибыль застройщиков (–90%), при этом операционная рента-
бельность держится на высоком уровне — в среднем около 25%.

•	 Долговая нагрузка — отношение совокупного долга к операцион-
ной прибыли (OIBDA) — половины проанализированных компаний 
оценивается как крайне высокая (более 6,0) или повышенная 
(от 4,0 до 6,0), при этом три из них последние 36 месяцев последо-
вательно увеличивали долговую нагрузку.

•	 Качество обслуживания долга в компаниях выборки неравномер-
ное, причём почти у всех девелоперов с долговой нагрузкой выше 
среднего оно продолжает снижаться.

•	 Высокий коэффициент финансовой автономии (доля собственного 
капитала в пассивах более 40%) демонстрирует только одна компа-
ния, тогда как низкий показатель (менее 10%) зафиксирован сразу у 
шести из 12.

НКР проанализировало 
финансовую отчётность  
12 российских девелоперов, 
на которых приходится 14,7% 
текущего строительства в стране, 
за 12 месяцев, завершившихся 
30.06.2026 г.
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Охват выборки: 12 девелоперов или 14,7% от текущего строительства  
по состоянию на 30.06.2026 г.
Период выборки: 36 месяцев, поскольку средний цикл реализации проекта  
(от получения разрешения до сдачи в эксплуатацию) составляет около трёх лет.
Эта выборка позволяет оценить состояние верхнего сегмента рынка, где сосредо-
точены крупнейшие объёмы проектного финансирования. НКР отмечает, что креди-
тоспособность, финансовая устойчивость и качество корпоративного управления 
значительной части остальных застройщиков (более чем 2,7 тыс.) может быть значи-
тельно слабее.

Источник: данные Единой информационной системы жилищного строительства (ЕИСЖС)
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Темпы роста доходов 12 крупнейших девелоперов существенно замедлились на фоне 
увеличения их долговой нагрузки: даже в условиях снижающего спроса застройщи-
ки продолжают наращивать обязательства для запуска новых проектов. Несмотря на 
постепенное снижение стоимости денег в экономике, процентная нагрузка в отрасли 
существенно возросла, «съев» практически всю чистую прибыль застройщиков.

Наблюдаемое смещение от проектного долга в сторону других кредитных продуктов 
(займы, бридж-кредиты, облигации) пока незначительно и, скорее всего, связано с ре-
балансировкой кредитного портфеля отдельных компаний.

Совокупные операционные результаты   
млрд руб.

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

Выручка 1 712 2 029 18% 2 203 9%

OIBDA 465 510 10% 522 2%

Денежные средства 172 321 86% 412 28%

Капитал 825 873 6% 822 –6%

Активы 4 561 5 361 18% 6 000 12%

Эскроу 1 588 1 709 8% 1 778 4%

Запасы  
(незавершенное строительство + 
готовая продукция)

2 130 2 522 18% 2 717 8%

Совокупный долг 2 451 2 975 21% 3 535 19%

Долг проектного финансирования 1 760 2 045 16% 2 256 10%

Краткосрочные обязательства 1 456 1 979 36% 2 517 27%

Проценты чистые 141 195 38% 254 30%

Чистая прибыль 196 98 –50% 10 –90%

Рост есть, но темпы гаснут
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Совокупные операционные результаты 12 круп-
нейших девелоперов продолжили рост, однако 
его темпы значительно замедлились: 

•	 для выручки — с 18% за 12 месяцев по 
30.06.2025 г.  
до 9% за 12 месяцев по 30.06.2025 г.;

•	 для OIBDA с учётом амортизации —  
с 10% до 2%;

•	 для объёма денежных средств на счетах 
эскроу — с 8% до 4%;

•	 для запасов — с 18% до 8%.

Чистая прибыль при этом показала падение сразу 
на 90% после сокращения на 50% в предыдущие 
12 месяцев.

Рост долговых показателей также замедлился, од-
нако не так существенно, как операционных.

•	 для совокупного долга — с 21% до 19%;
•	 для задолженности по проектному финан-

сированию — с 16% до 10%;
•	 для чистых процентных расходов1 —  

с 38% до 30%.

В результате многие финансовые метрики круп-
нейших игроков отрасли, включая долговые, про-
должили ухудшаться, однако при этом ещё не до-
стигли показателей, характерных для компаний 
с низкой кредитоспособностью:

•	 долговая нагрузка2 увеличилась более чем 
на треть, чуть быстрее, чем за 12 месяцев 
по 30.06.2025 г. , и составила 3,4, при этом 
доля проектных обязательств в совокуп-
ном долге снизилась на 7 п. п.;

•	 рост процентной также был чуть быстрее, 
чем в предыдущие 12 месяцев, показатель  
составил 2,06;

•	 рост ликвидности существенно замедлил-
ся — с 53% до 8%;

•	 рентабельность по OIBDA снизилась 
с 25% до 24%, при этом рентабельность 
активов по чистой прибыли уменьшилась 
с 2% годом ранее до нуля из-за сокраще-
ния чистой прибыли;

•	 доля собственного капитала снизилась 
в среднем с 16% до 14%.

Финансовые коэффициенты 

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

Долговая нагрузка 1,86 2,48 34% 3,36 36%

Доля проектного финансирования  
в совокупном долге 72% 69% –4% 64% –7%

OIBDA/проценты 3,30 2,62 –21% 2,06 –22%

OIBDA margin 27% 25% –7% 24% –6%

Рентабельность активов  
по чистой прибыли 4% 2% –57% 0% –91%

Ликвидность 7% 11% 53% 12% 8%

Достаточность капитала 18% 16% –10% 14% –16%

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР

1  �Процентные расходы, которые не учитывают часть процентных расходов, капитализируемых в составе себестоимости 
(МСФО IAS 23). 

2  �Рассчитана в соответствии с методологией НКР для нефинансовых компаний как отношение совокупного долга  
за вычетом средств на счетах эскроу к операционной прибыли (OIBDA).

https://ratings.ru/methodologies/current/
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Рост долговой нагрузки наблюдается у 7 из 12 девелоперов, тогда как в предыдущие 
12 месяцев долговая нагрузка выросла у 10 из 12 девелоперов.

Долговая нагрузка

   �Высокая  
закредитованность  
(долговая нагрузка > 6,0)

   �Повышенная закредитованность  
(от 4,0 до 6,0)

   �Невысокий  
уровень долга  
(от 0 до 4,0)

ЛСР, «Легенда» и «Эталон» 

АПРИ приблизилась к 6,0  
(около 5,9)

«Самолет»,  
«Страна Девелопмент»

«Брусника», «Глоракс»,  
«Пионер», ПИК, «Сэтл Групп»  
и А101, причём у двоих последних 
долговая нагрузка ниже 2,0 

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР
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12 мес. по 30.06.2024 г. 12 мес. по 30.06.2025 г. 12 мес. по 30.06.2026 г.

Динамика долговой нагрузки

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

ЛСР 1,50 1,74 16% 18,87 985%

«Легенда» 2,86 9,21 222% 7,26 –21%

«Эталон» 2,59 5,58 115% 7,05 26%

АПРИ 3,25 5,48 69% 5,90 8%

«Самолет» 3,02 4,09 35% 5,27 29%

«Страна Девелопмент» 4,13 5,70 38% 4,89 –14%

«Глоракс» 3,56 4,21 19% 4,03 –4%

«Брусника» 3,70 7,58 105% 3,57 –53%

«Пионер» 2,26 2,47 9% 2,30 –7%

ПИК 1,96 1,60 –18% 2,01 25%

«Сэтл Групп» 0,56 1,28 127% 1,65 28%

А101 0,00 0,00 – 0,46 460%

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР
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Динамика прибыльности 12 компаний остаётся разнонаправленной, однако у большинства девелоперов 
выборки рентабельность по-прежнему находится на высоком уровне — от 20% до 41% (в среднем ~25%), 
единственным исключением стала компания ЛСР.

Операционная рентабельность ЛСР составила около 4% по итогам 12 месяцев, завершившихся 
30.06.2026 г. , из-за большой величины разовых прочих расходов. Без учёта этого события операционная 
рентабельность компании составила бы 22%.

Операционная рентабельность

•	 Причина аномального роста долговой нагрузки компании ЛСР — существенные расходы в первой 
половине 2026 года3, которые не относятся к операционной (основной деятельности) и, возможно, 
носят разовый характер. Без этих расходов долговая нагрузка ЛСР была бы приемлемой — 3,4. 

•	 Значительное снижение долговой нагрузки «Брусники» — с 7,6 до 3,6 — во многом связано с увеличе-
нием продаж квартир в Московском регионе.

•	 Рост долговой нагрузки «Эталона» обусловлен снижением денежных средств на счетах эскроу более 
чем на 50% при существенной доле непроектного долга (49%). Высвободившиеся денежные средства 
компания направила на погашение проектного долга в размере 50 млрд руб. с одновременным увели-
чением проектного долга на 30 млрд руб.

•	 «Самолет» продолжает наращивать долговую нагрузку, за 12 месяцев по 30.06.2026 г. совокупный 
долг увеличился на 10% при одновременном снижении OIBDA на 11%.

•	 Долговая нагрузка АПРИ практически приблизилась к 6,0. Небольшие суммы на счетах эскроу 
в сравнении с совокупным долгом обусловлены низкой распроданностью проектов (15% по итогам 
I полугодия 2026 года). Последние полтора года компания существенно ограничила продажи для 
части проектов в Челябинске 

•	 «Легенда» к концу июня 2026 года снизила долговую нагрузку с 9,2 до 7,3, но показатель остаётся 
высоким из-за активного наращивания портфеля проектов.

3  �В финансовую отчётность ЛСР за I полугодие 2026 года в прочие расходы включена строка «обесценение долей в 
выбывшем дочернем предприятии» на 46 млрд руб.

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

«Самолет» 27% 27% 0% 26% –3%
ПИК 22% 17% –25% 23% 37%
«Сэтл Групп» 29% 25% –13% 23% –8%
«Брусника» 29% 29% 0% 34% 18%
«Страна Девелопмент» 33% 33% –2% 30% –8%
ЛСР 28% 27% –3% 4% –85%
«Эталон» 20% 17% –13% 20% 14%
«Глоракс» 32% 30% –6% 23% –22%
А101 46% 52% 14% 41% –23%
«Легенда» 25% 24% –3% 23% –4%
АПРИ 34% 24% –28% 30% 24%
«Пионер» 29% 27% –5% 25% –8%

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР



Недвижимость

Аналитическое исследование

7r a t i n g s . r u

23 октября 2026 года

НКР считает соотношение OIBDA и процентных расходов одним из ключевых индикаторов кредитного 
качества нефинансовых компаний, поскольку этот показатель напрямую отражает способность компании 
обслуживать долг за счёт текущей операционной деятельности. 

Качество обслуживания долга

Долговая нагрузка / рентабельность по OIBDA 
12 мес. по 30.06.2025 г. — 12 мес. по 30.06.2026 г. 

«Самолет»
ПИК

«Сэтл Групп»

«Брусника»
«Страна Девелопмент»

ЛСР

«Эталон»«Глоракс»

А101

«Легенда»

АПРИ

«Пионер»

0%

10%

20%
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40%

50%

60%

0,00 2,00 4,00 6,00 8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

ПИК 4,0 3,8 –6% 5,02 33%
«Легенда» 2,3 2,9 23% 3,99 40%
«Сэтл Групп» 5,0 3,8 –23% 3,11 –18%
«Брусника» 4,9 2,3 –52% 2,81 21%
А101 3,5 3,7 4% 2,49 –33%
«Глоракс» 1,9 2,1 12% 2,11 0%
«Самолет» 3,5 2,8 –22% 1,69 –39%
АПРИ 2,9 2,3 –21% 1,55 –32%
«Страна Девелопмент» 1,4 1,0 –28% 1,43 43%
«Пионер» 1,3 1,0 –20% 1,09 5%
«Эталон» 1,7 0,9 –48% 0,78 –10%
ЛСР 4,0 3,4 –16% 0,33 –90%

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР
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Снижение качества обслуживания долга (рост процентной нагрузки) наблюдается у половины проанали-
зированных застройщиков.

   �Хороший запас прочности  
(покрытие процентов OIBDA > 3,0)

   �Невысокий запас прочности  
(покрытие процентов OIBDA  
от 1,0 до 2,0)

ПИК, «Легенда» и «Сэтл Груп» 

ПИК и «Легенда» при этом значительно (более чем 
на треть) улучшили метрики обслуживания долга по 
сравнению с предыдущими 12 месяцами.

«Самолет», АПРИ, «Страна Девелопмент» и 
«Пионер»

Снижение качества обслуживание долга «Самолета» 
и АПРИ продолжилось в первой половине 2026 
года, и за 12 месяцев по 30.06.2026 г. метрики обеих 
компаний уменьшились примерно на треть. 

«Страна Девелопмент» значительно улучшила 
запас прочности по обслуживанию долга, тогда как 
«Пионер» показал несущественное улучшение.

   �Комфортный запас прочности  
(покрытие процентов OIBDA  
от 2,0 до 3,0)

   �Низкое качество обслуживания долга   
(покрытие процентов OIBDA < 1,0)

«Брусника», А101 и «Глоракс» 

«Брусника» прибавила 21% к запасу прочности, 
тогда как у А101 и «Глоракса» эти метрики заметно 
просели.

«Эталон» ухудшил результат предыдущих 12 месяцев, 
коэффициент снизился с 0,9 до 0,8. 

ЛСР из-за разовых прочих расходов и для этой 
метрики зафиксировала резкое снижение — с 3,4 до 
0,3; без учёта этих расходов показатель составил бы 
1,8%.

НКР рассматривает долю собственного капитала как дополнительный буфер: метрика показывает, в ка-
кой мере компания может направить собственные ресурсы на погашение обязательств в случае ухудше-
ния операционных результатов.

Финансовая автономия

12 мес.  
по 30.06.2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2025 г.

Изменение  
к 2024 г.

12 мес.  
по 30.06.2026 г.

Изменение  
к 2025 г.

А101 35% 37% 6% 42% 13%
ПИК 26% 24% –5% 22% –10%
«Сэтл Групп» 14% 14% –3% 12% –11%
ЛСР 23% 21% –6% 12% –43%
«Пионер» 17% 14% –20% 12% –12%
АПРИ 14% 12% –9% 11% –13%
«Глоракс» 2% 5% 140% 7% 48%
«Страна Девелопмент» 8% 8% –4% 7% –11%
«Брусника» 9% 4% –56% 5% 19%
«Легенда» 12% 4% –65% 4% 3%
«Самолет» 5% 6% 5% 2% –60%
«Эталон» 15% 5% –69% –4% –180%

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР
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 Для девелопмента первичной недвижимости характерен невысокий уровень собственного капитала в 
структуре пассивов, поскольку свою деятельность застройщики финансируют преимущественно из за-
ёмных средств. Однако уровень собственного капитала дает представление о возможном запасе прочно-
сти компании, в том числе в случае уплаты процентных расходов.

   �Высокая финансовая автономия  
(> 40%)

   �Приемлемый уровеньи  
(от 10% до 20%)

А101 «Сэтл Групп», ЛСР, «Пионер» и АПРИ

У ЛСР коэффициент сократился с 21% до 12%, что связано со снижением 
поступления нераспределённой прибыли на 40% в I половине 2026 года.

   �Хороший уровень  
(от 20% до 40%)

   �Низкая финансовая автономия   
(< 1,0)

ПИК «Глоракс», «Страна Девелопмент», «Брусника», «Легенда», «Самолет» 
и «Эталон»

«Самолет» показал значительное снижение (с 6% до 2%), а у «Эталона» 
собственный капитал закончился

Процентная нагрузка / Достаточность капитала 
12 мес. по 30.06.2025 г. — 12 мес. по 30.06.2026 г. 

«Самолет»

ПИК

«Сэтл Групп»

«Брусника»«Страна Девелопмент»
ЛСР

«Эталон»

«Глоракс»

А101

«Легенда»
АПРИ

«Пионер»

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

12 мес. по 30.06.2024 г. — 12 мес. по 30.06.2025 г. 

«Самолет»

ПИК

«Сэтл Групп»

«Брусника»

«Страна 
Девелопме…

ЛСР

«Эталон»
«Глоракс»

А101

«Легенда»

АПРИ«Пионер»

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

Источники: публичная отчётность застройщиков по МСФО; расчёты НКР
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Выдержки из отчётности застройщиков
Приложение
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Все материалы, автором которых выступает общество с ограниченной ответственностью «На-
циональные Кредитные Рейтинги» (далее — ООО «НКР»), являются интеллектуальной соб-
ственностью ООО «НКР» и/или его лицензиаров и защищены законом. Представленная 
на сайте ООО «НКР» в сети Интернет информация предназначена для использования исключи-
тельно в ознакомительных целях.
Вся информация о присвоенных ООО «НКР» кредитных рейтингах и/или прогнозах по кредит-
ным рейтингам, предоставленная на сайте ООО «НКР» в сети Интернет, получена ООО «НКР» 
из источников, которые, по его мнению, являются точными и надёжными. ООО «НКР» не осу-
ществляет проверку представленной информации и не несёт ответственности за достоверность 
и полноту информации, предоставленной контрагентами или связанными с ними третьими 
лицами.
ООО «НКР» не несёт ответственности за любые прямые, косвенные, частичные убытки, затра-
ты, расходы, судебные издержки или иного рода убытки или расходы (включая недополученную 
прибыль) в связи с любым использованием информации, автором которой является ООО «НКР».
Любая информация, являющаяся мнением кредитного рейтингового агентства, включая кредит-
ные рейтинги и прогнозы по кредитным рейтингам, является актуальной на момент её публи-
кации, не является гарантией получения прибыли и не служит призывом к действию, должна 
рассматриваться исключительно как рекомендация для достижения инвестиционных целей. 
Кредитные рейтинги и прогнозы по кредитным рейтингам отражают мнение ООО «НКР» 
относительно способности рейтингуемого лица исполнять принятые на себя финансо-
вые обязательства (кредитоспособность, финансовая надёжность, финансовая устойчи-
вость) и/или относительно кредитного риска его отдельных финансовых обязательств или  
финансовых инструментов рейтингуемого лица на момент публикации соответствующей 
информации.
Воспроизведение и распространение информации, автором которой является ООО «НКР», 
любым способом и в любой форме запрещено, кроме как с предварительного письменного со-
гласия ООО «НКР» и с учётом согласованных им условий. Использование указанной информа-
ции в нарушение указанных требований запрещено.
Любая информация, размещённая на сайте ООО «НКР», включая кредитные рейтинги и про-
гнозы по кредитным рейтингам, аналитические обзоры и материалы, методологии, запрещена 
к изменению, ранжированию.
Содержимое не может быть использовано для каких-либо незаконных или несанкционирован-
ных целей или целей, запрещённых законодательством Российской Федерации. 
Кредитные рейтинги и прогнозы по кредитным рейтингам доступны на официальном сайте 
ООО «НКР» в сети Интернет.
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