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В современных экономических условиях роль 

проектного финансирования для привлече-

ния капитала в России заметно возрастает. 

Причинами столь возросшей популярности данно-

го способа инвестиций являются не только его вы-

сокое качество как экономического инструмента, 

позволяющего решать сложные проблемы реали-

зации инвестиционных проектов, но и реакция на 

увеличение суверенных рисков, снижение возмож-

ностей использования традиционных источников 

привлечения капиталовложений. 

Так под проектным финансированием принято 

понимать комплексное долгосрочное кредитование 

инвестиционного проекта, основанное на прогнозах 

его будущего развития. Обеспечение денежными 

ресурсами специально созданной проектной компа-

нии может осуществляться с помощью различных 

финансовых инструментов долгового, долевого и 

производного характера. При этом необходимо от-

метить, что основным источником погашения за-

долженности являются денежные потоки, получен-

ные при условии успешного завершения проекта в 

будущем. Что же касается обеспечения в рамках 

проектного финансирования, то оно, как правило, 

представляет собой имущество, приобретенное 

или созданное в рамках данного проекта [5].
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практике это происходит следующим образом –  

крупный банк продает дебиторскую задолженность 

трастовым компаниям, которые выпускают под неё 

ценные бумаги и размещают их на рынке с помо-

щью инвестиционных банков. В свою очередь сред-

ства, поступающие от заемщика в счет погашения 

своей задолженности, зачисляются в фонд выкупа 

ценных бумаг. 

Говоря об инструментах проектного финанси-

рования, стоит также отметить, что в современной 

отечественной практике наиболее широко приме-

няются банковские и синдицированные кредиты. 

Далее перейдем к выделению и анализу рисков 

проектного финансирования, а также к изучению 

методов их регулирования.

Начнем с того, что риском в контексте проект-

ного финансирования является событие с нео-

пределенной степенью вероятности наступления, 

которое, случившись, может оказать положитель-

ное либо отрицательное влияние на проект. Нега-

тивные последствия рисков проявляются в ухуд-

шении итоговых показателей эффективности 

проекта. Зачастую это происходит в результате 

некорректной оценки рисков и/или неграмотного 

управления ими. 

 Ввиду того, что каждый проект, по сути, явля-

ется уникальным и имеет свои особенности, пере-

числить и учесть все риски практически невозмож-

но. Однако можно выделить ряд основных видов 

рисков: риск срыва поставок сырья; риск регули-

рования; риск участников проекта (включая риск 

недофинансирования, как один из самых серьёз-

ный в данном контексте); риски, сопутствующие 

операции синдицированного кредитования; а также 

технологический, операционный, рыночный, про-

центный, валютный, экологический, юридический, 

политический риски, форс-мажор и т.д. Кроме того, 

при проектном финансировании особенно велики 

риски, связанные со сбытом продукции. Наличие 

такого многообразия рисков объясняется, в первую 

очередь, сложностью структуры и масштабностью 

проектов, а также наличием большого количества 

участников. 

Риск-менеджмент в проектном финансировании 

начинается с определения наибольшего числа воз-

можных отрицательных событий. На следующем 

этапе осуществляется минимизация влияния тех 

событий, которых нельзя избежать, и одновремен-

но обеспечение средств на покрытие непредвиден-

Ключевую роль в развитии проектного финан-

сирования на сегодняшний день играют коммерче-

ские банки. 

Лидерские позиции на рынке проектного фи-

нансирования в банковском секторе в настоящее 

время занимают: Сбербанк, ВТБ и Газпромбанк. 

Кроме того, межведомственная комиссия при Ми-

нэкономразвития РФ в начале 2015 года отобрала 

несколько банков и международных финансовых 

организаций для участия в программе проектно-

го финансирования. В их число вошли Сбербанк, 

Россельхозбанк, Альфа-банк, ВТБ, Промсвязь-

банк, Газпромбанк, банк «ФК Открытие», Между-

народный инвестиционный банк, Евразийский 

банк развития.

В процессе управления рисками в проектном 

финансировании кредитные организации стремят-

ся к их минимизации при помощи различных схем 

диверсификации рисков. Так банки применяют 2 

основные формы финансирования проектов: па-

раллельное и последовательное [2]. 

Параллельное финансирование может осущест-

вляться двумя способами: 

• Заключение каждым конкретным банком кре-

дитного соглашения с заёмщиком и обеспече-

ние им финансирования в рамках установлен-

ной договором доли; 

• Создание кредитными организациями синди-

ката/консорциума. В этом случае консорциу-

мом назначается главный менеджер, который 

осуществляет подготовку и подписание кре-

дитного договора, расчетные операции, за ре-

ализацию которых он получает комиссионное 

вознаграждение. 

При последовательном финансировании основ-

ной банк-кредитор оценивает проект, составляет 

кредитное соглашение и предоставляет ссуду. По-

сле чего требования по займу передаются другим 

банкам, что позволяет основному кредитору снять 

дебиторскую задолженность со своего баланса. 

Это делается по причине того, что даже масштаб-

ная финансовая организация с благонадёжной ре-

путацией и большим кредитным потенциалом не в 

состоянии профинансировать ряд капиталоемких 

проектов, не ухудшив состояние своего баланса. 

За проделанную работу банк также получает ко-

миссионное вознаграждение. 

Альтернативным вариантом передачи долговых 

требований банкам является секъюритизация. На 



31

ЭКОНОМИЧЕСКИЕ НАУКИ

Серия: Познание № 5–6 май–июнь 2016

Жизненный цикл проекта можно разделить на 

несколько стадий, каждая из которых обладает раз-

личной степенью рискованности для банка. Так на 

прединвестиционной стадии происходит создание 

бизнес-плана инициаторами проекта и его оценка 

банком, проводится анализ технико-экономических 

обоснований проекта, принимается решение о вы-

полнении проекта. Соответственно на этой стадии 

должны быть приняты меры по организации финан-

сирования проекта.

Инвестиционная стадия включает в себя при-

влечение инвестиций, закупку сырья и материалов, 

строительно-монтажные работы, строительство, 

ввод производственных мощностей в строй. Дан-

ный этап характеризуется наибольшими рисками 

для банков в качестве финансирующих сторон. Они 

становятся наиболее уязвимыми, так как их сред-

ства начинают перетекать к проектной компании, 

в то время как о генерации каких-либо денежных 

потоков можно будет говорить только на этапе экс-

плуатации проекта.

Ввод в эксплуатацию (запуск) включает в себя 

приемочные испытания, сдачу-приемку объекта, т. е. 

осуществление проверки его функционирования в 

соответствии с оговоренными затратами и согласо-

ванными техническими характеристиками. На дан-

ном этапе всё ещё не идёт речь о денежных потоках.

Эксплуатационная стадия подразумевает выход 

на заданную мощность, производство продукции 

проекта и/или оказание услуг. На этой стадии уже 

происходит получение выручки (поступают денеж-

ные потоки), и соответственно погашение займов/

выплата дивидендов акционерам.

В данном случае риски будут классифицирова-

ны как «Риски формирования проекта» и «Риски 

функционирующего проекта» [6].

К группе «Риски формирования проекта» от-

носится весь спектр внешних либо внутренних по 

отношению к проекту рисков, наступление которых 

может привести к невозможности окончания строи-

тельства объекта и/или ввода его в эксплуатацию. 

Стадии возникновения данных рисков: прединве-

стиционная; инвестиционная; ввод в эксплуатацию.

К группе «Риски функционирующего проекта» 

относятся внешние либо внутренние по отношению 

к проекту риски, наступление которых на стадии 

эксплуатации препятствует поступлению денежных 

потоков в планируемом объеме для погашения за-

ймов и выплаты дивидендов акционерам.

ных расходов. К наиболее эффективным способам 

и приемам минимизации рисков проектного финан-

сирования относят следующие [1]:

•  диверсификация рисков между участниками 

проекта;

•  предоставление гарантий, страхование;

•  создание резервного фонда;

•  хеджирование валютных рисков;

•  привлечение независимой надзорной компании 

в целях осуществления мониторинга объекта, 

качества и цены работ по проекту.

На практике банки наиболее чаще всего исполь-

зуют следующие способы минимизации проектных 

рисков:

•  привлечение лицензионных оценщиков и ауди-

торов для анализа и оценки отдельных видов 

рисков, в том числе нефинансового характера;

•  мониторинг соответствующих рисков в ходе ре-

ализации проекта (технический надзор, инжини-

ринговые и сюрвейерские услуги);

•  проведение детального изучения структур и 

лиц, участвующих в проекте.

Далее рассмотрим классификацию рисков про-

ектного финансирования с точки зрения банка, раз-

работанную Харматом А.М. с учетом специфики их 

регулирования. Для этого обратимся к Таблицам 1 

и 2, которые были составлены нами на основании 

работы Хармата А. М. «Современные методы и ин-

струменты регулирования рисков проектного фи-

нансирования» [5]. Данная классификация приоб-

ретает особую актуальность, так как описанные в 

ней риски начинают концентрированно реализовы-

ваться на практике у подавляющего большинства 

заемщиков, привлекающих инвестиции с помощью 

проектного финансирования.

Основой для данной классификации является 

такой параметр, как жизненный цикл инвести-

ционного проекта, начинающийся от рождения 

идеи реализации проекта и заканчивающийся 

моментом достижения его цели [6]. Такой подход 

обоснован тем, что на разных стадиях жизнен-

ного цикла проекта возникает масса рисков. Си-

туация усугубляется тем, что один и тот же риск 

на различных стадиях, после его наступления, 

может повлечь за собой абсолютно разные по-

следствия. В связи с этим методы и инструменты 

минимизации и защиты от рисков на отдельных 

стадиях жизненного цикла проекта могут отли-

чаться друг от друга.
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Таблица 1
Риски формирования проекта 

Описание риска, последствия его наступления Методы регулирования

Р
и

ск
, с

вя
за

н
н

ы
й

 с
 к

ач
ес

тв
о

м
 

уч
ас

тн
и

ко
в 

п
р

о
ек

та

К числу участников проекта можно отнести cпонсоров; 
подрядчиков; поставщиков; технических, финансовых и 
юридических консультантов; банки со своими команда-
ми; покупателей продукции; страховые компании и т. д.
Успешное завершение проекта зависит от следующих 
факторов: 1) квалификации управленческого персона-
ла, команды менеджеров, отвечающих за осуществле-
ние проекта; 2) репутации и порядочности поставщиков; 
3) опыта и компетенции подрядчика и т. п.
Неправильный выбор того или иного партнера может 
привести к несвоевременному завершению инвестици-
онной стадии и, как следствие, к потенциальному риску 
дефолта

1. Изучение уставных документов и финансо-
вой отчетности участников проекта.
2. Согласование с кредиторами штата управля-
ющего персонала проектной компании.
3. Выбор известных компаний и инвестицион-
ных фондов в составе акционеров проектной 
компании, привлечение независимых директо-
ров, опытной команды, известных поставщиков 
и подрядчиков по проекту, международных кон-
сультантов.
4. Проверка деловой репутации инициаторов, 
их поручителей, а также поставщиков и под-
рядчиков службой безопасности банка (получе-
ние банком квалифицированных рекомендаций 
от независимых структур, деловых партнеров)
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Риски сырьевого обеспечения обусловлены, прежде 
всего, достаточностью сырьевой базы; бесперебой-
ностью поставок сырья и его качеством; ростом цен в 
результате конкурентной борьбы за сырьевую базу; ро-
стом конкурентного давления со стороны поставщиков 
сырья; низкой диверсификацией поставщиков.
Последствия:
• перебои в поставке сырья могут привести к несвоев-
ременному завершению инвестиционной фазы проекта;
• несоответствие цен на сырье и материалы прогнозиро-
ванному уровню способно повлечь за собой изменение 
себестоимости продукции, что на стадии эксплуатации 
проекта может привести к изменению спроса на продук-
цию. В свою очередь это также может оказать влияние 
на размер денежных потоков проекта

1. Анализ баланса производства-потребления 
ключевого сырья в регионе (в радиусе, опреде-
ляемом ценами на ключевое сырье и стоимо-
стью его транспортировки).
2. Создание собственной сырьевой базы про-
екта.
3. Заключение долгосрочных контрактов на по-
ставку сырья.
4. Налаживание партнерских отношений с по-
ставщиками сырья, в том числе оказание фи-
нансовой и консультационной помощи с целью 
стандартизации требований к качеству сырья
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Это риск увеличения капитальных затрат относитель-
но бюджета, который может быть обусловлен разными 
факторами, в том числе ошибками в проектировании; 
ошибками в оценке потребности в оборотном капитале; 
отсутствием опыта у инициаторов либо у исполнителей 
реализации подобных проектов (не считая инфляцион-
ную составляющую).
Последствия:
• нехватка финансовых средств для завершения проек-
та, что вынудит спонсоров инвестировать капитал, ко-
торый они не планировали вкладывать в проект, либо 
просить заимодавцев продлевать финансирование или 
подписывать новые финансовые соглашения;
• даже если возможно дополнительное финансирование, 
расходы по обслуживанию долга возрастут, что означа-
ет сокращение доходов инвесторов;
• увеличение расходов по обслуживанию долга умень-
шает коэффициент покрытия, что подразумевает допол-
нительный риск для банка;
• увеличение первоначальной стоимости проекта в ко-
нечном итоге может обернуться кризисами ликвидности, 
и инвесторы могут отказаться от проекта

1. Расчет бюджета капитальных затрат по про-
екту (capital expenditures) на основе готовых 
смет строительно-монтажных работ.
2. Индексирование затрат на строительно-мон-
тажные работы в финансовой модели проекта 
и моделирование источников дофинансирова-
ния проекта.
3. Проведение сравнительного анализа анало-
гичных проектов, реализованных ранее бан-
ком.
4. Привлечение к работе над проектом извест-
ных на рынке технических консультантов.
5. Привлечение опытного проектировщика, ге-
нерального подрядчика и известного постав-
щика оборудования или компании-интегратора.
6. Фиксирование стоимости работ в договорах 
генерального подряда и субподряда.
7. Проведение анализа финансовой возможно-
сти заемщика и поручителей; дофинансировать 
проект, в случае увеличения его стоимости

чения; юридические; политические; администра-

тивные; экологические; социальные и др. 

В итоге, вышеупомянутые группы рисков фор-

мируют:

1) кредитный риск банка (если банк выступает в 

качестве заимодавца), т. е. риск того, что про-

Некоторые риски, которые были упомянуты при 

описании «Рисков формирования проекта», могут 

присутствовать и на стадии эксплуатации как «Ри-

ски функционирующего объекта». К ним можно от-

нести риски, связанные с надежностью партнеров 

проекта; операционные; риски сырьевого обеспе-
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чительства, налоговые льготы, субсидии, до-

тации);

•  комплексный анализ рисков проекта;

•  услуги лицензионных оценщиков и внешних экс-

пертов для выявления и оценки отдельных ви-

дов рисков, а также услуги аудиторов для ана-

лиза структур и лиц, участвующих в проекте;

•  мониторинг соответствующих рисков в ходе ре-

ализации проекта (через соответствующие под-

разделения банков, а также c помощью инжини-

ринговых, сюрвейерских услуг и технического 

аудита), позволяющий получить достоверную 

информацию о состоянии проекта и проектной 

компании, выполнении договоров, осуществле-

нии своевременной коррекции хода выполнения 

проекта;

•  квалифицированный и опытный персонал «ко-

манды проекта», под которой в данном случае 

следует понимать не только топ-менеджеров и 

ключевых специалистов, но и технических, юри-

дических и финансовых консультантов, генпо-

дрядчика, поставщика ключевого оборудования 

ектная компания не выполнит свои долговые 

обязательства в полной мере и/или в срок либо 

не выполнит их вовсе, что выражается в потере 

средств банка-заимодавца и недополучении за-

планированной прибыли;

2)  инвестиционный риск банка (если банк прини-

мает участие в капитале проектной компании), 

т. е. риск неблагоприятного сценария развития 

проекта, что выражается в снижении акционер-

ной стоимости компании (снижении эффектив-

ности вложений банка).

Анализ приведенных в Таблицах 1 и 2 рисков 

и методов их снижения показывает, что наиболее 

важными и практикуемыми банками современны-

ми инструментами являются:

•  договорная база, позволяющая разделить риски 

между участниками проекта;

•  вспомогательные финансовые инструменты, 

которые повышают финансовую устойчивость 

проекта путем снижения рисков, возникающих 

при использовании основного финансового 

инструментария (гарантии, страхование, пору-

Таблица 2
Риски функционирующего проекта

Описание риска, последствия 
его наступления

Методы регулирования

Р
и

ск
 т

ех
н

и
ч

ес
ко

го
 

о
б

сл
уж

и
ва

н
и

я

Основной риск заключается в том, что 
работы на техобслуживание могут по-
требовать больше времени, чем пред-
полагалось, а расходы, связанные с 
проведением работ, оказаться выше 
сумм, заложенных в бюджет; на про-
ведение работ было выделено недо-
статочно денежных средств,
или интенсивная эксплуатация объек-
та привела к увеличению расходов на 
техническое обслуживание

1. Независимая экспертиза для построения надежного прогноза 
времени и расходов на техническое обслуживание.
2. Требование гарантийных обязательств от поставщиков и под-
рядчиков и выполнения условий контракта от оператора.
3. Фиксация цен контрактов на техническое обслуживание с над-
лежащими штрафными санкциями при нарушении оператором 
своих обязательств.
4. Проверка расходов на техническое обслуживание c учетом экс-
тремальных сценариев в базовых прогнозах проекта (интенсив-
ная эксплуатация)

Р
и

ск
 н

ед
о

ст
и

ж
и

м
о

ст
и

 
п

л
ан

о
вы

х 
о

б
ъ

ем
о

в 
п

р
о

д
аж

Риск, связанный с ошибками в про-
гнозировании объема продаж и сла-
бой проработкой вопросов сбыта 
либо с неудачным выбором стратегии 
сбыта, вследствие которого проект не 
сможет генерировать достаточные по-
токи денежных средств на стадии экс-
плуатации

1. Проведение SWOT-анализа проекта и разработка стратегии 
продаж.
2. Наем профессиональных консультантов для разработки марке-
тинговой программы, направленной на создание существенных 
внутренних
и/или внешних конкурентных преимуществ проекта на рынке.
3. Прогноз конкуренции на рынке с учетом строящихся мощностей 
конкурентов.
4. Сопоставление объемов продаж в рамках проекта с прогнози-
руемыми объемами свободного рынка, оценка реалистичности 
стратегии конкурентной борьбы.
5. Анализ объема незагруженных производственных мощностей в 
отрасли и основных причин их недозагрузки.
6. Анализ чувствительности проекта к объему продаж. Оформление 
поручительств и дополнительных ликвидных залогов в качестве обе-
спечения по предоставленным займам в случае высокой чувстви-
тельности проекта к изменению ключевых исходных данных.
7. Заключение предварительных договоров на сбыт продукции 
или соглашений о намерениях, подтверждающих планируемые в 
финансовой модели объемы продаж
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струментов, обеспечивающих эффективный риск-

менеджмент данной сферы банковского бизнеса. 

Следует отметить, что в последнее время орга-

ны банковского надзора уделяют все больше вни-

мания мониторингу процесса управления риска-

ми, осуществляемого самими банками. При этом 

кредитный блок, к которому примыкает проектное 

финансирование, является объектом пристального 

контроля. Поэтому клиенты кредитных учрежде-

ний (инициаторы инвестиционных проектов) долж-

ны располагать квалифицированным и опытным 

персоналом, который в тесном взаимодействии с 

финансирующими проект банками, призван четко 

реализовывать согласованную инвестиционную 

стратегию и одновременно нести ответственность 

за относящиеся к их компетенции решения и прак-

тические шаги. 

и инжиниринговую компанию, финансирующий 

банк, инвесторов и т. п.

Подводя итоги, хотелось бы отметить, что вы-

явление, классификация, анализ и мониторинг 

проектных рисков являются одним из наиболее 

сложных направлений деятельности финансовых 

институтов в рамках функционирования комплекс-

ной системы управления качеством кредитного 

(проектного) портфеля банков, осуществляющих 

кредитные операции с использованием принципов 

проектного финансирования. Представляя собой 

по определению более рискованный в сравнении с 

корпоративным банковским кредитованием вид де-

ятельности, проектное финансирование (при нали-

чии ряда схожих с оценкой кредитных рисков мето-

дик) требует специфических подходов, критериев 

отбора, банковских регламентов, технологий и ин-
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