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В рейтинг устойчивости строительных компаний Рейтингового агентсва «Эксперт-

Рейтинг» вошло 50 компаний, которые имели в своем портфеле строительные проекты в сфере 
жилой недвижимости. Из них только 14 компаний получили наивысшую оценку устойчивости. 
Отрасль жилищного строительства в стране находилась в упадке, и лишь некоторым компаниям 
удалось избежать влияния кризиса. 

 
Специфика рейтинга устойчивости строителей. В 2010 году мы решили обратить 

внимание на строительный сектор, тем самым Агентство впервые вышло за рамки финансового 
сектора, в котором работало более 5 лет. Нашу задачу в значительной степени облегчил кризис, 
который как санитар рынка вскрыл проблемы малых или неустойчивых компаний. На примерах 
банкротов мы смогли протестировать различные подходы к оценке. Стало понятно, от чего 
банкротятся строительные компании, а соответственно, удалось выработать более менее 
надежную систему рейтинговых фильтров, после прохождения которых потенциальные банкроты 
или вовсе не попали в наш рейтинг, или осели внизу рейтинговой таблицы. Тем не менее, наш 
рейтинг строительных компаний обладает рядом специфических особенностей, которые надо 
обязательно учитывать, воспринимая его результаты. 

1. В состав рейтинга входят компании, которые работают в текущий момент времени по 
совершенно разным бизнес-моделям. Одни давно строят и имеют солидный запас 
производственных основных фондов, другие сами активно привлекают подрядчиков, выступая 
фактически лишь распорядителями денежных средств. Одни работают исключительно через 
Фонды финансирования строительства (ФФС), другие до сих пор предлагают заключать 
инвесторам договоры долевого участия в строительстве задним числом. Одни сами выступают 
производителями строительных материалов или не гнушаются подрядными работами у 
конкурентов, другие занимаются только своими проектами. 

Все эти особенности накладывают отпечаток на финансы строительной компании, учесть 
которые в полном объеме невозможно. Тем не менее, при всем разнообразии бизнес-моделей, 
портрет устойчивого строителя вырисовался быстро. Среди строителей, по нашим наблюдениям, 
наиболее устойчивыми к кризису оказались строительные холдинги, обладающие как собственной 
производственной базой, так и многолетним опытом работы, за плечами которых сотни сданных 
объектов. Остальные категории компаний работают по принципу «как повезет» и живут от заказа 
к заказу. 

2. Транспарентность строительной отрасли остается очень низкой. Из рэнкинга ТОП-
200 строительных компаний по объему выручки, который подготовил для нас Госкомстат, мы еле-
еле отобрали ТОП-50 компаний, которые действительно раскрывали информацию о своем 
финансовом состоянии и одновременно имели в своем портфеле проектов жилищное 
строительство. Традиция украинских строителей создавать по несколько десятков компаний 
вокруг одной структуры явно не пошла им на пользу. Тех, кто смог консолидировать вокруг себя 
свой бизнес, можно пересчитать по пальцам: Киевгорстрой, ТММ, Познякижилбуд. В отрасли 
практически нет крупных иностранных компаний, акционеры которых обеспечивали бы им 
большую внешнюю поддержку, а те, которые есть, почему-то не стремятся в Украине 
рекламировать свои имена, а скрывают их под разными, иногда новыми, брендами. 
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В итоге, инвестор практически полностью лишен доступа к достоверной отчетности 
строителя и не имеет возможности лично проконтролировать финансовое состояние компании, в 
которую отдает деньги. Мы абсолютно уверены, что система финансирования жилищного 
строительства в Украине, построенная на базе ФФС, не обеспечивает должной прозрачности 
отрасли и размывает ответственность за срыв сроков сдачи в эксплуатацию между управителем 
фонда, подрядчиками и девелопером. В таких условиях инвесторы теряют интерес к финансам 
компаний и ориентируются в выборе на бытовом уровне, заглядывая на объекты и узнавая, ведется 
ли строительство или нет. Разумеется, этот старый дедовский метод не дает никаких гарантий, что 
после подписания договоров стройка не будет заморожена или ее темпы изменятся. 

3. Диверсификация базы заказов позитивно влияет на устойчивость строительной 
компании. К такому выводу мы пришли после изучения состава портфелей проектов компаний из 
группы А и С. Те компании, которые имели в своем портфеле проекты жилой, коммерческой и 
производственной недвижимости, оказались более устойчивыми. Такой эффект на практике 
достигался потому, что за такими заказами стояли различные источники финансирования. 
Интенсивность поступления выручки в жилом строительстве зависела от доходов населения, а в 
сегменте коммерческой недвижимости — от склонности отдельных инвесторов инвестировать 
средства в доходную недвижимость. По нашим оценкам, в Украине в 2009 году примерно 70% 
заказов для строительных компаний поступало через сегмент коммерческой недвижимости или 
инфраструктурные проекты, то есть именно нежилое строительство было основным источником 
заказов. Этот тезис легко подтверждается при изучении ТОП-10 списка строительных компаний за 
2009 год по объемам выручки. В ТОП-10 попали такие компании, которые традиционно не имели 
в своих портфелях жилищных проектов: Мостобуд, Криворожаглобуд и т.д. Они получали 
гарантированный бизнес от государства или крупных ФПГ, и по нашим наблюдениям эти 
компании имели лучшее финансовое состояние в сравнении с теми, кто занимался исключительно 
жильем. 

 

Советы инвестору. Итак, выбирая строительную компанию, инвестору обязательно 
следует поинтересоваться: наличием финансовой отчетности компании, желательно, чтобы она 
была консолидирована и доступна для ознакомления. Доступность не означает ознакомление с 
отчетностью в специальной комнате для инвесторов или на специальных распечатках у менеджера 
по продажам. Отчетность должна быть опубликована в соответствии с требованием 
законодательства. Найти ее можно в официальных изданиях ГКЦБФР или на сайте АРИФРУ. 
Несмотря на то, что аналитики часто скептически относятся к цифрам, которые подают строители 
в отчетности, посмотреть эту отчетность не помешает. Из баланса вы можете узнать, за счет чего 
финансируется деятельность компании. Если вы увидите в пассивах краткосрочные кредиты 
банков, и они будут занимать существенную часть обязательств компании, то это должно Вас 
насторожить. В прошлом, почти все дела о банкротстве строительных компаний возбуждались 
именно по инициативе банков. 

В отчете о прибылях и убытках, который строительные компании-эмитенты облигаций 
подают ежеквартально, внимание может привлечь выручка. Рассказы менеджера по продажам о 
том, как быстро продается их жилье, могут быть легко опровергнуты размером выручки. Поделив 
выручку на стоимость квадратного метра, вы сможете понять, сколько именно квартир или 
квадратных метров было продано. Особенно такая проверка актуальна для небольших 
строительных компаний, которые ведут 1–2 проекта в рамках одного населенного пункта, где цена 
квадратного метра приблизительно одинакова. Из своего рейтинга мы удалили 8 строительных 
компаний по той причине, что их выручка за 2009 год была 0 грн., т.е. за целый год они ничего не 
продали. Одна из таких компаний активно рекламировала свой проект в центре Киева уже в 2010 
году, демонстрировала на сайте через Web-камеру как идет стройка, но при этом продажи были на 
нуле. Анализ отчетности этой компании за первый квартал 2010 года дал тот же результат. 
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Далее инвестору следует изучить юридические риски сделки, которую ему предлагает 
компания: нужно убедиться в том, что ему предлагается подписать договор именно с тем 
юридическим лицом, который ведет строительство объекта или управляет таким строительством. 
Не помешает поинтересоваться и портфелем уже готовых объектов, изучить совпадение срока их 
плановой и фактической сдачи. 

И последнее, крайне желательно проверить по коду ЕДРПОУ, не возбуждено ли уже дело о 
банкротстве против строительной компании, в которую вы собираетесь нести деньги. Проверка 
осуществляется через Web-сайт ГП «Информационно-ресурсный Центр». Помните, что для 
строителей понятие «дефолт», в отличие от банка, — это обыденное дело, так как для них 
неисполнение обязательств в срок уже является техническим дефолтом. По мере набора таких 
дефолтов они становятся уязвимыми для разного рода кредиторов, в основном банков, 
поставщиков материалов и подрядных организаций. Поэтому факт появления интересующей вас 
компании в числе тех, против кого открыто судебное производство о банкротстве, — это далеко не 
трагедия, но в такую компанию деньги лучше не нести. 

 

Лидеры рейтинга. Конечно, в числе лидеров рейтинга оказались давно известные и 
крупные компании. Наш рейтинг возглавила холдинговая компания «Киевгорстрой». По итогам 
2009 года эта компания оказалась самой крупной в Украине среди компаний строительной 
отрасли. Выручка КГС за 2009 год составила  почти 2,5 млрд грн. Это составляет 25% от 
консолидированной выручки компаний, которые вошли в наш рейтинг. В общей сложности КГС 
сдал более 200 объектов, что в несколько раз больше, чем любой из участников рейтинга. В 
настоящий момент компания участвует в строительстве ряда привлекательных объектов, в 
частности НСК «Олимпийский». Прошлый 2009 год КГС окончила с прибылью в размере 11,8 млн 
грн., компании удавалось сохранить рентабельность продаж на формальном уровне (0,47%). 

Сравнивая Киевгорстрой с показателями ФК «Житло-Инвест» или ПримИнвест можно 
сказать, что в 2009 году КГС практически ничего не зарабатывала на своих клиентах. Некоторое 
понимание того, что происходило в компании, приоткрывает заявление президента КГС Василия 
Можара о том, что мощности компании в 2010 году загружены на 50%. Заявление было сделано 
26 июня 2010 года. Напомним, что в КГС входит около 98 компаний, работающих на 
строительном рынке и рынке строительных материалов, в числе которых: 6 дочерних 
предприятий, 35 открытых акционерных обществ, 4 общества с ограниченной ответственностью и 
53 ассоциированные компании. 

Весомую позицию в нашем рейтинге устойчивости заняли львовская Интергал-буд, 
одесская Стикон и киевская Т.М.М. Компания «Интергал-буд», основанная в 2003 году, в своем 
активе имела 23 сданных объекта. Компания активно строит объекты в Западном регионе 
Украины, в частности во Львове и Ровно. 2009 год компания закончила с чистой прибылью 23,6 
млн грн. На долю Интергал-буд приходилось примерно 3% выручки всех компаний, которые 
вошли в рейтинг. 

Одесская Стикон заработала за 2009 год только 2,3 млн грн. чистой прибыли. В активе 
компания имела только 12 объектов, однако при более детальном рассмотрении оказалось, что 
компания является правопреемником Одесского ремонтно-строительного управления №2, которое 
было создано в 1967 году, а в 1992 году было преобразовано в ЗАО «Стикон», впоследствии — в 
ООО «Стикон». В настоящий момент компания реализует 7 объектов. 

Особо нас порадовала своими финансовыми показателями ООО «Т.М.М.». 2009 год 
компания закончила с чистой прибылью в размере 19,3 млн грн., выручка компании составила 
3,91% от консолидированной выручки компаний, вошедших в рейтинг. Также ТММ можно было 
назвать одной из самых обеспеченных основными фондами строительных компаний группы А. На 
начало 2010 года основные фонды Т.М.М. составляли 48% от активов компании. Напомним, что 
Т.М.М. до кризиса провела размещение акций на Deutsche Borse во Франкфурте. Вероятно, именно 
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привлечение капитала стало одним из факторов, который позволил компании удержаться на плаву 
в пост-кризисный период. Впрочем в прошлом громкое IPO на Лондонской фондовой бирже 
провел и «XXI Век», который оказался в нашем рейтинге в хвосте группы С, выручка компании 
«XXI Век» упала на 94%, убыток составил 337 тыс грн., а доля компании по выручке составляла 
всего 0,01%. 

 

Косвенные признаки носителей рисков. В группе С и В мы собрали компании, которые 
несли своим инвесторам определенные риски. Основными признаками рисковых компании для 
инвестиций были: большой отрицательный собственный капитал, падение выручки за 2009 год 
более чем на 50%, значительная доля (более чем 40%) краткосрочных банковских кредитов в 
обязательствах компании. Вопрос о том, можно ли было доверять свои средства компании, 
которая на начало 2010 года имела отрицательный собственный капитал — риторический для 
Украины. Различие системы учета, возможность гибкого оценивания и переоценки 
незавершенного строительства, а также готовых объектов в Украине приводили к тому, что при 
наличии отрицательного собственного капитала компанию совсем необязательно ждало 
банкротство. 

В качестве примера мы можем привести две компании: Облбудинвест (группа В), 
отрицательный капитал которой на начало 2010 года составлял всего 483 тыс грн. и 
Центрбудинвест (группа С) с отрицательным капиталом 137 млн грн. Первая за 2009 год 
заработала 1,1 млн грн. чистой прибыли, у компании не было краткосрочных банковских 
кредитов, а ее выручка за 2009 год составила 80,6 млн грн. У Центрбудинвеста за 2009 год был 
убыток в размере 48,8 млн грн., кроме того существенную долю обязательств компании занимали 
банковские кредиты. И в завершении, против компании в 2009 году было начато дело о 
банкротстве. Вероятность того, что Центрбудинвест сможет выжить в непростых рыночных 
условиях в несколько раз меньше, чем у Облбудинвест, но тем не менее она есть. 

Более всего подозрения в повышенных рисках вызывали компании, у которых за 2009 год 
существенно упала выручка. Трудно себе представить за счет чего жили такие компании, как 
Энергобудлизинг (-82%) или Нафтогазбуд Украина (-80%) или Корпорация Укрреставрация (-
92%). Бизнес этих компаний в 2009 году сильно пострадал и все бы ничего, но они успели 
набраться обязательств и банковских кредитов. Те, у кого краткосрочные банковские кредиты в 
структуре обязательств занимали более 40%, сидели на них как на пороховой бочке. И если 
неблагополучного строителя кредитовал «хороший» банк, то с ним еще были шансы договориться. 
В том же случае, если кредиты были выданы проблемным банком, шансы на реструктуризацию 
долгов были минимальными. 

 
Итак, мы впервые сделали попытку как-то обобщить статистическую информацию по 

строительным компаниям и дать свое независимое мнение о степени выживаемости строительных 
компаний в кризисный период. Мы лишний раз убедились, что инвестор, который идет на 
заключение сделки со строительной компанией, должен понимать, что почти наверняка 
обязательств строителя коснется технический дефолт, т.е. объект не будет сдан вовремя. Поэтому 
главным критерием при выборе строительной компании должны оставаться факторы, 
показывающие, удастся ли в принципе строительной компании завершить начатые проекты и рано 
или поздно рассчитаться по обязательствам перед инвесторами. По нашим оценкам, таких 
компаний в Украине немного. Отрицательный собственный капитал, большая зависимость от 
банковских кредитов, отсутствие ранее построенных и сданных объектов, а также 
катастрофическое падение выручки — вот основные признаки компаний, с которыми опасно 
работать. И пока в стране не возобновился экономический рост, инвестору лучше доверять 
крупным, проверенным компаниям с большим портфелем реализованных проектов. 
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1 «Киевгорстрой», АО ХК (Киев) constrА 80,653 5,850 25,33 –16,03 131,37 0,47 0,32 6,53

2 «Iнтергал-Буд», ДП ООО «Фирма ”Интергал”» (Львов) constrА 71,580 6,950 2,99 –7,48 61,21 8,04 6,47 22,74 

3 ФК «Житло-Інвест» (Киев) constrА 70,415 6,350 0,81 –2,11 –44,38 12,88 1,39 2,88 

4 «Стикон», ООО (Одесса) constrА 65,154 6,350 2,60 89,70 156,30 0,91 0,63 5,27 

5 Фирма Т.М.М., ООО (Киев) constrА 64,425 6,200 3,91 –43,16 23,57 5,03 0,51 1,77 

6 Молодежный жилищный комплекс «Оболонь», 

ЗАО (Киев) constrА 62,590 6,150 1,77 –41,71 4178,14 12,26 7,93 25,03 

7 Фирма «Астарта-центр», ОАО (Киев) constrА 61,895 6,150 0,64 24,29 199,90 –0,54 –0,79 –1,12 

8 Постоянно действующий строительный поезд №2,

ОАО (Бровары) constrА 61,491 6,100 0,81 –37,67 80,32 21,50 4,81 5,78 

9 «Тернопiльбуд», ООО (Тернополь) constrА 60,587 5,850 3,57 –28,86 5,20 1,72 2,09 8,17 

10 «Познякижилстрой», ЗАО (Киев) constrА 58,666 5,550 5,70 239,72 476,91 0,16 0,09 10,86 

11 «Киевреконструкция», ОАО (Киев) constrА 54,124 5,200 4,08 4164,26 1637,65 –1,25 –1,26 –5,75 

12 Киевская передвижная механизированная 

колонна №2, ПАО (Киев) constrА 53,698 5,250 2,28 44,61 39,15 –15,91 –6,84 –14,09 

13 ФК «ПримИнвест», ООО (Киев) constrА 53,539 5,350 0,07 –12,31 –37,51 55,74 1,67 5,56 

14 «Житлобуд», ОАО (Ивано-Франковск) constrА 53,158 5,300 0,30 –38,65 –54,28 0,89 1,43 2,86 

15 Фирма «Матiнка», ООО (Киев) constrB 49,544 4,950 0,09 351,77 108,93 8,04 0,97 68,77 

16 «Облбудiнвест», ООО (пгт Бородянка, Киевская обл.) constrB 48,394 4,800 0,82 28 708,21 5572,50 1,43 153,32 —

17 «Недвижимость столицы» (НЕСТ), ОАО (Киев) constrB 47,300 4,700 0,64 32,30 97,14 –0,02 –0,01 –0,05 

18 «Спецстроймонтаж», ЗАО (Харьков) constrB 47,132 4,600 2,46 –40,02 –22,62 0,06 0,03 0,07 

19 «Инвестстройсервис», ПАО (Киев) constrB 45,390 4,150 9,37 880,92 254 609,39 –114,47 –90,16 –3175,59 

20 Трест ЮЗТС («Югозаптрансстрой»), ОАО (Киев) constrB 45,315 4,500 0,70 1124,66 144,67 1,40 0,20 3,29 

21 «Основа-Солсиф», ООО (Киев) constrB 42,253 4,050 4,33 –58,60 –58,28 0,55 1,06 2,97 

22 «Тиара», ООО (Борисполь) constrB 40,592 4,050 0,23 –26,86 244,56 1,67 0,62 22,96 

23 «Укржитлобуд», ЗАО (Киев) constrB 39,584 3,850 2,82 –46,46 85,71 0,00 0,00 0,00 

24 «Производственный вектор», ООО (Киев) constrB 39,063 3,700 5,58 1919,47 765,33 –25,12 –10,48 —

25 «Укрреставрация», ЗАО (Киев) constrB 38,504 3,850 0,01 –95,17 –92,64 0,50 0,04 0,06 

26 «Мегаполис ДКС», ООО (Киев) constrB 37,117 3,700 0,32 2245,63 86 297,22 –58,05 –9,67 —

27 «Миханики Украина», ПИИ (Одесса) constrB 37,021 3,700 0,06 23,18 45,36 –146,52 –4,87 —

28 «Консоль ЛТД», ООО (Симферополь) constrB 33,547 3,200 4,83 –49,09 –33,33 0,04 0,00 0,01 

29 Броварской завод строительных конструкций, 

ОАО (Бровары) constrB 32,825 3,250 1,00 –35,81 –33,64 –2,68 –4,98 –7,89 

30 «Строительный украинский союз»,  

ООО (с. Иванковичи, Киевская обл.) constrB 32,804 3,250 0,94 –54,53 387,17 –76,05 –12,62 —

31 Холдинговая компания «Киевинвестстрой», ООО (Киев) constrB 32,036 3,200 0,11 4,99 71,29 0,00 0,00 0,00 

32 Строительная ассоциация «Интерстроймонтаж», 

ЗАО (Киев) constrC 23,890 2,350 1,66 1032,36 –10,24 –1,05 –0,86 –18,63 

33 «Градострой», ООО (Киев) constrC 23,129 2,100 0,12 186,27 –77,66 –114,86 –6,75 —

34 Компания «Энергостройлизинг», ООО (Киев) constrC 20,508 2,050 0,04 –82,73 –51,10 3,20 0,10 68,13 

35 «Строительная компания ”Мiськжитлобуд”», 

ООО (Киев) constrC 18,106 1,800 0,59 –79,76 –45,44 0,07 0,01 0,19 

36 «Екобуд», ООО (Киев) constrC 17,642 1,600 0,24 –76,02 –63,36 4,07 0,20 6,01 

37 Украинский консорциум «Экосорб» (Киев) constrC 16,023 1,600 0,15 –72,26 –30,14 0,16 0,00 0,08 

38 Строительно-коммерческая фирма «Гранит», 

ООО (Киев) constrC 14,628 1,450 0,89 –52,43 –63,04 –10,28 –2,85 –37,04 

39 «Нафтогазбуд Україна», ОАО (Киев) constrC 14,566 1,450 0,46 –80,41 –82,71 –4,49 –5,69 —

40 «Корпорация ”Укрреставрация”» (Киев) constrC 14,518 1,450 0,13 –92,22 –86,01 –0,97 –5,12 —

41 «Київсоцбуд», ЗАО (Киев) constrC 14,505 1,450 0,03 –91,92 –92,71 –413,43 –25,04 —

42 «Национальная строительная компания», ЗАО (Киев) constrC 14,109 1,400 0,78 –72,07 –58,74 –15,27 –3,72 –116,85 

43 «ХХІ Век», ЗАО (Киев) constrC 14,001 1,400 0,01 –94,01 –97,71 –36,28 –4,04 –64,81 

44 ТМО «Лико-Холдинг«, ООО (Киев) constrC 12,129 1,200 1,08 –63,78 –52,92 –44,92 –3,37 –339,57 

45 «Центрстройинвест», ЗАО (Киев) constrC 10,226 1,000 2,26 26 051,94 — –22,00 –16,44 —

46 Строительно-сервисная компания «Украина», 

ООО (Одесса) constrC 10,182 1,000 1,82 11 776,20 40 038,88 –0,19 –2,87 –52,87 

47 «Региональные строительные инвестиции» (Ирпень) constrC 10,032 1,000 0,32 302,20 1529,70 –940,53 –79,36 —

48 «Проектно-строительная фирма ”Рика”», 

ООО (Черновцы) constrC 10,015 1,000 0,15 –43,98 –49,94 –8,48 –1,77 —

49 ДП «Днепровский круг» (Киев) constrC 10,013 1,000 0,13 –70,17 –73,42 –38,32 –5,57 —

50 «Укрсоцбуд», ООО (Киев) constrC 10,000 1,000 0,00 –99,97 –99,93 –200 905,88 –8,48 —

Примечание: РА «Эксперт-Рейтинг» и ООО «Эксперт-Рейтинг» не несут ответственности за инвестиционные или финансовые решения, принятые исключительно на основе данного рейтинга.

Источник: РА «Эксперт-Рейтинг»

(pi)-рейтинг устойчивости строительных компаний Украины по итогам 2009 года

№

п/п
Название компании Рейтинг ИИП

ИИП  

до коррекции

на масштаб

работы

Доля выручки

компании 

в группе

Темп

прироста

выручки 

за 2009 г.

Темп

прироста

выручки за

2008–

2009 гг.

Рентабельность

продаж

Рентабельность

активов

Рентабельность

собственного

капитала

Деловая активность, % Рентабельность, %
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1965,52 26 222,53 2,68 0,00 3,19 208 + 2 492 391 2 968 034 1 077 221 3 738 060 11 816 180 974

251,57 1079,11 0,58 0,00 0,16 23 — 294 462 318 270 182 659 366 113 23 680 104 137

107,24 2572,81 30,35 0,00 0,14 110 + 79 576 81 294 143 076 737 767 10 252 355 988

731,53 10 144,28 0,72 41,62 15,05 12 — 256 216 135 062 99 967 367 147 2327 44 153

250,93 10 606,42 0,28 24,18 47,80 10 — 384 758 676 881 311 362 3 826 547 19 348 1 090 410

215,47 647,06 0,05 4,87 1,80 4 — 174 377 299 133 4076 269 362 21 371 85 383

42,60 7160,00 5,04 0,00 2,69 1 — 63 198 50 849 21 073 43 139 –340 30 251

20,24 262,15 0,03 2,26 70,48 3 — 79 213 127 086 43 930 354 127 17 034 294 509

290,27 2874,23 1,33 0,46 18,06 83 — 350 998 493 371 333 634 287 822 6027 73 749

11 815,22 81 567,25 0,54 0,10 3,18 15 — 561 176 165 186 97 273 989 559 902 8305

355,17 –6180,54 0,21 0,00 27,57 2 — 401 779 9422 23 122 395 955 –5 005 86 990

105,99 –752,45 0,10 56,48 6,54 3 — 224 454 155 215 161 302 522 146 –35 705 253 485

233,35 4193,72 12,11 0,00 4,14 13 — 7140 8142 11 425 238 437 3980 71 527

100,13 3477,65 24,25 0,00 9,63 13 — 29 276 47 716 64 031 18 350 262 9169

6990,42 10 164,22 0,09 6,72 0,17 1 — 8656 1916 4143 71 755 696 1012

–256,11 –1030,83 0,01 0,00 1,13 0 — 80 663 280 1422 754 1156 –483

663,68 1 332 930,77 0,35 0,34 8,10 4 — 62 879 47 529 31 896 199 390 –13 26 109

136,61 145 582,76 3,35 7,69 13,25 11 — 241 993 403 433 312 724 511 873 155 216 340

3422,01 –107,76 0,00 0,00 0,24 н. д. — 922 048 93 998 362 1 170 611 –1 055 472 33 237

1514,62 43 578,45 0,03 8,15 0,94 4 — 68 826 5620 28 130 474 312 966 29 376

181,62 3193,95 0,51 2,87 41,32 8 – 425 855 1 028 575 1 020 651 220 983 2334 78 469

3623,14 11828,28 0,07 4,18 1,78 5 — 22 255 30 426 6459 60 166 371 1616

535,22 226 208,02 0,04 32,55 10,95 н. д. — 277 075 517 489 149 196 636 279 0 100 166

–1137,49 –1046,41 0,01 43,53 0,01 0 — 548 629 27 167 63 401 1 314 684 –137 814 –126 718

50,81 81 380,00 27,43 12,29 27,52 3 — 998 20 657 13 556 12 077 5 8008

–1049,74 –1143,11 0,68 28,63 0,23 0 — 31 103 1326 36 186 738 –18 056 –19 662

–1951,00 –2162,02 0,81 59,32 2,36 0 — 5595 4542 3849 168 219 –8198 –9088

266,11 231 655,69 0,21 21,69 34,47 6 — 475 533 934 147 713 242 4 904 902 169 1 339 721

58,47 –813,36 1,01 0,00 48,57 1 — 98 243 153 061 148 046 52 950 –2635 33 413

–540,33 –972,16 0,04 57,18 42,09 1 — 92 007 202 339 18 886 554 531 –69 967 –125 934

1899,49 1 972 620,00 0,01 10,67 0,28 2 — 11 019 10 495 6433 207 647 0 10 385

2063,60 –12 469,33 0,61 0,00 0,19 8 — 163 241 14 416 181 858 199 895 –1721 9239

–1377,83 –1596,42 0,00 0,36 1,03 2 + 12 035 4204 53 881 204 657 –13 823 –16 016

67 374,73 86 353,52 0,01 2,23 0,02 5 — 3881 22 473 7936 122 804 124 182

3181,35 578 811,30 1,62 29,01 4,16 1 — 57 697 285 011 105 756 686 556 39 20 923

2960,68 48 275,97 0,05 16,26 2,35 5 + 23 567 98 295 64 326 488 086 958 15 947

2328,49 249 912,45 0,35 27,70 6,66 5 — 14 290 51 513 20 454 690 710 23 28 442

1198,84 –3333,78 0,09 25,27 19,37 7 — 87 075 183 049 235 568 313 799 –8949 24 160

–975,42 –1956,63 0,47 0,00 0,44 1 — 45 044 229 910 260 518 35 507 –2022 –4056

–767,81 –2245,83 0,00 0,00 4,78 3 — 12 313 158 333 88 032 2344 –120 –351

–1123,44 –438,55 0,04 0,00 0,84 5 — 3269 40 434 44 815 53 966 –13 515 –5273

3040,93 –2601,88 0,02 2,80 6,46 1 — 76 846 275 142 186 242 315 318 –11 731 10 039

1504,62 –2335,52 0,00 2,52 6,77 1 — 929 15 503 40 533 8344 –337 520

9989,74 –2946,05 0,08 2,14 0,63 0 — 106 037 292 722 225 219 1 415 288 –47 631 14 027

–316,87 –888,69 0,02 62,26 0,50 0 — 222 030 849 0 297 125 –48 851 –137 009

1739,46 –3290,17 4,41 0,00 27,29 1 — 178 618 1504 445 11 607 –334 631

–187,83 –269,48 0,05 0,00 0,01 0 — 31 062 7723 1906 368 129 –292 146 –419 159

–3287,10 –5878,59 0,01 23,48 2,94 н. д. — 14 376 25 661 28 720 68 682 –1219 –2155

–515,58 –2227,14 0,00 16,04 1,97 2 — 13 151 44 087 49 484 90 477 –5040 –21 771

–677,68 –1383,97 0,07 20,64 0,00 5 — 9 26 962 12 419 201 465 –17 077 –34 875

Рейтинг должен восприниматься исключительно как мнение аналитиков РА о вероятности прерывания бизнес-процессов в строительных компаниях.

Обязательства /

собственный

капитал

Обязательства /

прибыль 

от основной

деятельности

Ликвидные

активы /

обязательства

Доля банковских

кредитов 

в обязательствах

Основные

фонды /

активы, %

Количество

сданных

объектов

Наличие

государственной

поддержки 

2009 2008 2007 Активы Прибыль
Собственный

капитал

Финансовая устойчивость, %
Прочие факторы, учитываемые 

при оценке
Выручка, тыс. грн Показатели за 2009 год, тыс. грн
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Основным критерием участия ук-

раинских застройщиков в нашем

рейтинге был масштаб работы. Гос-

комстат предоставил нам список

200 крупнейших компаний по объе-

му выручки по разделу КВЭД 45.21

(«Строительство строений и соору-

жений»). Из этого списка мы ото-

брали фирмы, имевшие завершен-

ные проекты жилищного строитель-

ства или выставлявшие на продажу

еще не законченные объекты. 

На втором этапе мы выбрали

50 компаний, которые раскрывали

перед инвесторами свою отчет-

ность.  Мы также убрали из рейтин-

га фирмы-двойники. Если группа

компаний со сходными названиями

не имела консолидированной отчет-

ности, ее участие сокращалось до

одного юрлица, имевшего наиболь-

шую из группы выручку. 

Как мы считали 
На третьем этапе мы провели рас-

чет промежуточного интегрального

показателя (ПИП, в итоговой табли-

це — «ИИП до коррекции»). Мето-

дика учитывала четыре группы фак-

торов: «деловая активность», «рен-

табельность», «финансовая устой-

чивость», а также «прочие факторы»

(см. ниже). За каждый из показате-

лей, кроме масштаба работы, ком-

пания получала от одного до десяти

баллов. Чем больше баллов она на-

бирала, тем лучше. 

В категории «деловая актив-

ность» рассматривался, в частно-

сти, темп прироста выручки за по-

следний год и отдельно этот же по-

казатель за последние два года.

Ведь для строителей было важным

удержаться на плаву и не допустить

существенного снижения выручки.  

Категория «рентабельность» по-

казывает способность компании ге-

нерировать прибыль в кризисный пе-

риод. 

Показатели финансовой устой-

чивости давали возможность оце-

нить способность компании рассчи-

таться по долгам. К таким показате-

лям мы отнесли: 

коэффициент автономии, то есть

соотношение обязательств фирмы и

размера прибыли от основной дея-

тельности. У игроков, работавших че-

рез фонды финансирования строи-

тельства, он колебался в пределах

50–100%. Однако у тех, кто был на

рынке давно или строил за счет при-

влеченных, заемных и собственных

средств, он, как правило, зашкали-

вал: обязательства в десятки раз

превышали собственный капитал; 

общую ликвидность. Некоторые

компании накопили до 30% от сум-

мы всех обязательств в виде денеж-

ных средств на банковских счетах. У

таких «денежных мешков» есть все

шансы быстро закончить проекты; 

доля банковских кредитов в обя-

зательствах компании. В 90% слу-

чаев инициаторами дел о банкротст-

ве строительных фирм выступали

именно банковские учреждения. 

К прочим факторам мы отнесли: 

обеспеченность компании основ-

ными фондами. Во-первых, основ-

ные фонды — это имущество, рас-

продав которое, можно рассчитать-

ся с кредиторами. Во-вторых, нали-

чие производственных основных

фондов — это экономия на подряд-

чиках. И в-третьих, основные фонды

в виде недвижимости могут озна-

чать входящий денежный поток от

арендаторов; 

количество уже сданных объек-

тов. Важнейший показатель, прямо

влияющий на доверие к компании. 

Поправка на ветер 
На четвертом этапе расчетов мы

корректировали интегральный пока-

затель на масштаб работы. В ходе

коррекции ПИП увеличивался на до-

лю выручки фирмы в группе ком-

паний, участвующих в рейтинге, а

также умножался на мультиплициру-

ющий коэффициент. Кроме того,

интегральный показатель был уве-

личен на 10% компаниям, получив-

шим государственную поддержку в

соответствии с письмом Минре-

гионстроя от 4 августа 2010 года. 

Далее ИИП переводился в шкалу

(pi)-рейтингов устойчивости. Фир-

мы, набравшие более 50 баллов, по-

лучали наивысшую оценку устойчи-

вости — рейтинг constrА. Устойчи-

вость компаний, которые заработали

от 30 до 50 баллов, была признана

хорошей (constrВ). Устойчивость

фирм, набравших менее 30 баллов,

обозначена рейтингом constrС. 

Строительный расчет 

1
Отбор кандидатов.
Госкомстат подготовил

рэнкинг 200 строительных
компаний по выручке

(КВЭД: 45.21)

Четыре шага к рейтингу 
Алгоритм расчета (pi)-рейтинга

устойчивости застройщиков 

Источник: РА «Эксперт-Рейтинг»

Группы основных факторов и показатели, которые учитывались при оценке (pi)-рейтинга устойчивости строительных компаний 

Название групп 

факторов
Показатели Числитель Знаменатель Удельный вес в ИИП

Масштаб работы Выручка компании Суммарная выручка вошед- Коэффициент, коррек-
за 2009 год ших в рейтинг компаний тирующий итоговый ин- 

тегральный показатель
Темп прироста выручки Разница между выручкой ком- Выручка компании 10%
за 2009 год пании за 2009 и 2008 годы за 2008 год
Темп прироста выручки Разница между выручкой ком- Выручка компании 20%
за 2008–2009 годы пании за 2009 и 2007 годы за 2007 год
Рентабельность продаж Чистая прибыль Выручка 5%
Рентабельность активов Чистая прибыль Активы 5%
Рентабельность собственного Чистая прибыль Собственный капитал 5%
капитала
Обязательства / Собственный Обязательства Собственный капитал 15%
капитал (коэффициент 
автономии)
Обязательства / Прибыль Обязательства Прибыль от основной 5%
от основной деятельности деятельности
Ликвидные активы / Обяза- Денежные средства Обязательства 5%
тельства (общая ликвидность) и их эквиваленты
Доля банковских кредитов Краткосрочные банковские Обязательства 5%
в обязательствах кредиты
Основные фонды / Активы Остаточная стоимость Активы 5%

основных фондов
Количество сданных Объекты, которые сданы компанией за весь период 20%
объектов ее деятельности
Наличие государственной При наличии господдержки, регламентированной письмом Коэффициент 1,1
поддержки Минрегионстроя от 4 августа 2010 года

Источник: РА «Эксперт-Рейтинг»

Основы устойчивости

Деловая 

активность   

Рентабельность

Финансовая

устойчивость

Прочие

факторы,

учитываемые

при оценке

3
Расчет

промежуточного
интегрального показателя

Расчет проводился по 
11 коэффициентам и одному

фактору

2
Отсечение

нетраспарентных
компаний и двойников

Исключены компании, которые не
опубликовали отчетность на

АРИФРУ и в других открытых
источниках. Если у группы компаний

не было консолидированной
отчетности, то в рейтинге
оставалась только одна —

самая крупная по
выручке4

Премирование
компаний за масштаб

работы и наличие
господдержки.

За наличие господдержки
интегральный показатель

увеличивался в 1,1 раза, за
масштаб работы — в
соответствии с долей

выручки компании
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