
Типы проектного финансирования
В зависимости от того, какую долю риска принимает на себя кре-
дитор, выделяют следующие типы проектного финансирования 
(далее — ПФ):

— с полным регрессом на заемщика (full recourse financing) — 
кредитор сохраняет за собой право полной компенсации относительно 
всех обязательств заемщика;

— без регресса на заемщика (non recourse financing) — кредитор 
берет на себя большинство рисков, правда, особого характера, отка-
зываясь от всех требований в отношении заемщика;

— с  ограниченным регрессом на  заемщика (limited recourse 
financing) — происходит распределение рисков между кредитором 
и заемщиком, при котором кредитор имеет ограниченное право 
перевода на заемщика ответственности за погашение кредита.  

В настоящее время классическая схема ПФ (принятие кредитую-
щим банком всех рисков, связанных с реализацией инвестиционного 

Проектное финансирование 
в международной практике

Какие типы проектного финансирования выделяются в между-
народной практике? Каковы функции проектной компании? 
На какие этапы разделяется проектный цикл? Что представляет 
собой договорная база проектного финансирования? Как осущест-
вляются контроль и мониторинг проекта, а также инвестиционное 
консультирование? На основе каких критериев осуществляется 
отбор проектов? В чем заключаются особенности кредитных согла-
шений и роль программ страхования1?

1 � Статья подготовлена по результатам исследований, выполненных за счет бюджетных средств по государственному зада-
нию Финансового университета при Правительстве РФ в 2015 г.

Иван РОДИОНОВ, НИУ «Высшая школа экономики», д.э.н.
Алексей СМИРНОВ, Финансовый университет при Правительстве РФ, к.э.н.
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В зависимости от того, 

какую долю риска при-

нимает на себя креди-

тор, выделяют проект-

ное финансирование 

с полным регрессом 

на заемщика, 

без регресса на заем-

щика и с ограниченным 

регрессом на заемщика.

проекта) применяется редко, что связано с дефицитом проектов, 
которые генерировали бы сверхвысокие прибыли. Поэтому преоб-
ладают схемы ПФ с ограниченным регрессом банка на заемщика. 
Такие схемы применяются в энергетике, добыче полезных ископа-
емых, металлургии, нефте- и газопереработке, некоторых видах 
химических производств, при реализации инфраструктурных про-
ектов и т.п.

В международной практике различают ПФ с параллельным и после-
довательным финансированием. Параллельное финансирование 
часто называют совместным финансированием: несколько кредитных 
учреждений предоставляют кредиты для реализации капиталоемкого 
инвестиционного проекта. Это позволяет банкам, с одной стороны, 
укладываться в нормативы предельно допустимых сумм выдаваемых 
кредитов, с другой стороны, снижать свои кредитные риски. 

Нередко в такой группе банков имеется инициатор в лице солид-
ного коммерческого банка или международного финансового инсти-
тута, что дает дополнительную гарантию своевременного погашения 
платежных обязательств должником. Этому способствует включение 
в кредитные соглашения оговорок «кросс‑дефолт» (cross default), 
которые дают кредитору право на досрочное взыскание задолжен-
ности по кредиту (а иногда и другие санкции), если заемщик не выпол-
няет своих платежных обязательств перед любым другим кредито-
ром. Применяются две формы совместного финансирования:

— независимое параллельное финансирование, когда каждый 
банк заключает с заемщиком кредитное соглашение и финансирует 
свою часть инвестиционного проекта (субпроект);

— софинансирование, когда кредиторы выступают единым пулом 
(консорциум, синдикат) и заключается многостороннее кредитное 
соглашение. Формирование консорциума (синдиката), подготовку 
и подписание кредитного соглашения осуществляет банк-менеджер, 
в дальнейшем контролирующий выполнение кредитного соглашения 
(а нередко и реализацию инвестиционного проекта).

В конструкции ПФ с последовательным финансированием также 
присутствует авторитетный международный банк. Благодаря высо-
кой репутации, наличию опытных специалистов по экспертизе инве-
стиционных проектов, значительному кредитному потенциалу такой 
первоклассный коммерческий банк получает большое количество 
заявок на кредитование инвестиционных проектов. Однако даже 
крупнейшие коммерческие банки не в состоянии профинансировать 
все инвестиционно привлекательные проекты, поскольку это отра
зилось бы негативно на состоянии их балансов. Поэтому такие банки 
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во многих случаях выступают только в роли инициаторов кредитных 
сделок и (или) организаторов их финансирования. После предостав-
ления кредита банк-инициатор (банк-организатор) осуществляет 
уступку своих требований по задолженности (assignment) другому 
кредитору, снимая дебиторскую задолженность со своего баланса. 
За оценку инвестиционного проекта, разработку кредитного договора 
и выдачу кредита банк-организатор получает комиссионное возна-
граждение (arrangement fee). 

По преимущественным способам мобилизации и основным источ-
никам финансовых ресурсов для реализации инвестиционных про-
ектов ПФ можно разделить на следующие группы: ПФ, осущест-
вляемое за счет средств инициатора проекта (например, промыш-
ленного предприятия), за  счет банковских кредитов, за  счет 
инвестиций (размещения акций на первичном рынке), за счет 
облигационных займов, за счет фирменных (коммерческих) кре-
дитов, на основе лизинга. В реальной жизни, однако, преобладают 
смешанные, комбинированные формы ПФ и каждый конкретный 
случай ПФ обычно невозможно отнести к какой‑либо из вышена-
званных групп. 

Проектная компания
Проектная компания (далее — ПК) (special purpose vehicle, SPV) 
создается спонсорами (инициаторами) проекта исключительно в целях 
реализации проекта и является одним из важнейших инструментов 
и признаков ПФ. Создание ПК диктуется тем, что получение про-
ектного кредита отражается на балансе ПК, а не на балансе учре-
дителей, которые этой операцией не ухудшают свое финансовое 
положение и не «смешивают» проектные риски с рисками основной 
деятельности. Такой метод кредитования носит название внебалан-
сового (off  balance sheet).

Возможности внебалансового финансирования зависят от зако-
нодательства, определяющего правила бухгалтерского учета и отчет-
ности. В Германии, например, балансы всех зарубежных дочерних 
фирм подлежат консолидации. В США консолидация обязательна 
в случае, если доля участия в капитале дочерней компании состав-
ляет 50 и более процентов. Фирма‑спонсор нередко выставляет гаран-
тии в пользу ПК, однако обязательства материнской компании отра-
жаются отдельной строкой за балансом и списываются по истечении 
срока действия гарантии. Внебалансовая задолженность обычно 
не учитывается банками и рейтинговыми агентствами при оценке 
платежеспособности. Таким образом, внебалансовое финансирова-
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ние осуществимо только в тех странах, где законодательство позво-
ляет спонсору не включать баланс ПК в консолидированный баланс1.

Проектный цикл
Для международной практики характерно разделение проектного 
цикла на этапы. В финансовых институтах, специализирующихся 
на финансировании инвестиционных проектов и работающих по схе-
мам ПФ, например Международном банке реконструкции и развития 
(МБРР), выделяют следующие этапы: 

— отбор проектов (identification); 
— подготовка проектов (preparation); 
— оценка проектов (appraisal); 
— ведение переговоров и утверждение проекта (negotiations and 

approval); 
— реализация проекта и контроль за ее ходом (implementation 

and control); 
— оценка результатов реализации проекта (evaluation).
В банках, осуществляющих финансирование инвестиционных 

проектов, обычно разрабатываются внутренние руководства (инструк-
ции), которые четко регламентируют проектный цикл банка, опре-
деляют списки и форматы внутренних и внешних документов, долж-
ностные обязанности сотрудников, работающих по направлению 
ПФ (job descriptions), и т.д. Такие руководства способствуют уско-
рению продвижения проекта и сокращают проектный цикл банка.

Договорная база
Договорная база ПФ представляет собой систему двусторонних 
договоров, объединяющую пары сторон в многочисленную совокуп-
ность участников проектного финансирования. Нередко для коор-
динации всех участников проекта и повышения эффективности 
работы «проектной команды» создаются консорциумы — временные 
соглашения о производственной, коммерческой и финансовой ко
операции. Иногда спонсоры проекта и (или) ПК оказываются внутри 
консорциума, иногда вовне, выступая по отношению к нему заказ-
чиками. В консорциуме имеется лидер (менеджер), получающий 
за услуги по оперативному управлению проектом специальное воз-
награждение. Общее (стратегическое) руководство осуществляют 
комитеты по управлению, советы директоров. На уровне участников 
создаются координационные комитеты, в ведении которых находятся 

1 � Смирнов А.Л. Проектные гарантии // Валютное регулирование. Валютный контроль. 2013. № 12. 
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организационно-технические вопросы. Нередко для обеспечения 
финансирования проектов специально создаются банковские кон-
сорциумы или банковские синдикаты, которые взаимодействуют 
с промышленными консорциумами.

Контроль и мониторинг
В силу повышенных рисков при осуществлении ПФ, когда возврат-
ность долгового финансирования обеспечивается исключительно 
за счет доходов, которые принесет создаваемое или реконструируемое 
предприятие в будущем, кредиторы уделяют особое внимание вопро-
сам контроля за реализацией проекта. В некоторых случаях функцию 
мониторинга выполняет сам кредитор, используя специализирован-
ные подразделения и экспертов соответствующего профиля. Однако 
более продуктивным решением является осуществление такого мони-
торинга на основе аутсорсинга путем привлечения специальной ком-
пании, на которую возлагаются надзорные функции по сопровожде-
нию проектов. С этой целью кредитор или специальная компания 
по его поручению подписывает с заемщиком соглашение о реализа-
ции проекта, являющееся неотъемлемой частью кредитного договора.

Использование возможностей надзорных компаний для целей 
банковского мониторинга инвестиционной фазы проекта основано 
на международной практике и, как правило, предусмотрено вну-
тренними регламентами финансовых институтов. Надзорные ком-
пании должны обеспечить комплексный контроль инженерно-тех-
нической, финансово‑коммерческой и производственной деятель-
ности ПК и иных участников инвестиционной операции. 

Инвестиционное консультирование
Важной составляющей международной практики проектного анализа 
и ПФ является инвестиционное консультирование. Некоторые из веду-
щих консультантов одновременно являются известными банка-
ми-организаторами ПФ. Иногда консультированием по операциям 
ПФ занимаются международные аудиторские и консалтинговые 
компании (например, PWС), не осуществляющие самостоятельных 
операций на финансовых рынках.

Консалтинг в области ПФ (project advisory) — принципиально 
новый вид банковской деятельности. Специализирующиеся в этом 
направлении финансовые институты реализуют следующий набор 
услуг: 

— поиск, отбор и оценка инвестиционных проектов; 
— подготовка технико-экономической документации по проекту; 
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— разработка схем финансирования проектов, ведение перегово-
ров с банками, фондами и другими институтами на предмет их уча-
стия в финансировании проекта; 

— подготовка пакета документов по проекту (включая предвари-
тельные соглашения по реализации товаров и услуг); 

— содействие в ведении переговоров и подписании кредитных 
соглашений, соглашений о создании консорциумов и т.д. 

Международные банки обычно не занимаются подготовкой про-
ектов в виде технико-экономического обоснования инвестиций, 
бизнес-плана, но через постановку уточняющих вопросов и задач 
инициаторам проекта такой банк фактически может оказывать 
содействие в подготовке обосновывающей документации по проекту. 
Однако если банк занимается ПФ и проводит активную, агрессивную 
политику, направленную на поиск высокоприбыльных проектов, 
он может взять на себя риск подготовки такого проекта в обмен 
на получение некоторых эксклюзивных прав по проекту (например, 
доли в капитале будущей ПК). Именно так поступали в 70-е годы 
некоторые западные банки в отношении энергетических проектов, 
когда начался так называемый энергетический кризис и инвести-
ционные проекты в области нефти и газа обещали прибыли в сотни 
процентов. В других случаях банк может брать на себя подготовку 
пакета документации по инвестиционному проекту, выступая в каче-
стве консалтинговой компании и получая за эту работу соответству-
ющее вознаграждение, но не гарантируя, что данный проект будет 
им профинансирован.

Отбор проектов
Первоначальная «фильтрация» заявок осуществляется на основе 
таких формальных признаков, как отраслевая принадлежность 
проекта, размер запрашиваемого кредита и общая сумма инвестиций 
в проект, степень проработанности проекта (наличие технико-эко-
номического обоснования, бизнес-плана, технической документации 
и т.д.), наличие гарантий или других способов обеспечения платеж-
ных обязательств заемщика по кредиту, тип инвестиционного про-
екта (новое строительство, реконструкция существующих мощностей, 
расширение производства и т.д.) и некоторые другие признаки. Все 
эти формальные признаки (критерии) должны быть сформулированы 
внутренним руководством банка.

К числу неформальных критериев отбора проектов относятся 
коммерческая жизнеспособность проекта, финансовое и обще
экономическое состояние заемщика, технические, финансовые, 
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экологические и другие риски реализации проекта, профессио-
нальная способность заемщика реализовать проект, государствен-
ная поддержка проекта и т.д. В международных банках операция 
по предварительному отбору проектных предложений носит назва-
ние «скрининг» (screening) или «просвечивание» (x-raying). Иногда 
под  скринингом понимается только экспресс-анализ заявок 
на основе формальных критериев, а анализ на основе неформаль-
ных критериев носит название «предварительный обзор» (initial 
review). Обычно банк требует, чтобы с ним работали исключи-
тельно руководители и собственники компании — потенциального 
заемщика. В структурировании и подготовке документации по про-
екту могут принимать участие консультационные компании, 
однако финансовые институты не всегда готовы вступать в пере-
говоры с ними. 

Оценка инвестиционного предложения оформляется в виде оце-
ночного доклада по проекту (project appraisal report). По представ-
ленному руководству банка оценочному докладу принимается реше-
ние относительно целесообразности ведения переговоров и рамочных 
условий кредитного соглашения. При небольших размерах кредита 
соответствующие решения может принимать руководитель струк-
турного подразделения, ведающего вопросами ПФ.

Особенности кредитных соглашений
Переговоры банка с заемщиком ведутся прежде всего по условиям 
кредитного соглашения. В случае ПФ кредитные договоры не бывают 
типовыми и обычно достаточно сложны и объемны. Иногда в допол-
нение к ним готовится соглашение о реализации инвестиционного 
проекта, которое является неотъемлемой частью кредитного до
говора. В этом соглашении (или соглашениях) помимо всех прочих 
вопросов, присущих любой кредитной документации, рассматрива-
ются следующие вопросы: 

— отчетность заемщика о ходе реализации проекта; 
— способы реализации (закупки товаров, работ и услуг на основе 

конкурсного отбора поставщиков (консультантов), подрядчиков; 
закупки на основе прямого контрактинга; проведение работ хозяй-
ственным способом); 

— график осуществления работ и мероприятий по проекту; 
— график расходования средств и категории затрат, финансиру-

емых за счет кредита банка; 
— возможность кредитора вмешиваться в управление проектом 

в случае отклонения от утвержденных графиков, ухудшения финан-
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финансировании пога-

шение задолженности 

происходит за счет 

генерируемых проектом 

денежных потоков, 
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сового положения заемщика, сбоев в погашении задолженности 
по кредиту и т.д. 

Поскольку при ПФ обслуживание задолженности происходит 
за счет денежных потоков, генерируемых проектом, обычной прак-
тикой является предоставление заемщику (ПК) льготного периода 
на выплату суммы основного долга, а нередко и процентов. Льгот-
ный период обычно равен сроку реализации проекта (т.е. сроку 
инвестиционной фазы проектного цикла) плюс срок, необходимый 
для аккумулирования первого платежа в погашение задолженности 
по кредиту.

Что касается схемы погашения долга, то в кредитном соглашении 
достаточно часто предусматриваются аннуитетные платежи, осо-
бенно когда заемщик получает и использует периодически возоб-
новляемую гарантию на фиксированную сумму. Применяется и пога-
шение равными долями основной суммы плюс проценты на остаток 
непогашенного долга, и единовременное погашение суммы основного 
долга и начисленных процентов по завершении инвестиционной 
фазы, если заемщик (ПК) продает готовый объект и сразу же полу-
чает за него 100% стоимости. 

В ПФ могут использоваться и более экзотические способы пога-
шения задолженности, например в виде «заданного процента 
от проектного дохода» за установленные отрезки времени (devoted 
percentage) — в этом случае срок погашения становится «плаваю-
щим». В случае применения метода «заданного процента от притока 
денежной наличности» (dedicated percentage) банк может настоять, 
чтобы на погашение задолженности направлялся фиксированный 
(заданный) процент притока денежной наличности (например, 
70%). Применяются так называемые соглашения «роялти» (royalty 
agreement) — фактически это уже не банковский процент, а уча-
стие в прибылях: кредитор может получать определенный процент 
от чистой проектной выручки за оговоренный срок (в качестве 
этого срока может быть взят срок действия лицензии на недро-
пользование, срок концессии и т.д.). Грань между кредитным 
и «инвестиционным» финансированием проекта может стираться 
и в том случае, когда кредитный договор предусматривает выплату 
заемщиком только ссудного процента, а основная сумма долга 
в конце действия кредитного соглашения конвертируется в акции 
(convertable unsecured loan stock)1. 

1 � Коссов В.В., Родионов И.И., Старюк П.Ю. Управление реальными инвестициями. Материалы по инвестиционному, проект-
ному и венчурному финансированию (http://library.hse.ru/e-resources/e-resources.htm).
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В ПФ применяется принцип дифференциации процентных ставок 
по кредиту в зависимости от стадии проектного цикла: повышенная 
ставка используется в течение инвестиционной фазы, а более низ-
кая — на эксплуатационной фазе проектного цикла, что отражает 
различный состав и уровень рисков на соответствующих этапах 
реализации проекта.

В кредитном соглашении в рамках ПФ, как правило, предусмат
ривается уплата комиссий, связанных с участием банка в подготовке 
и реализации ПФ. Это комиссии за комплексную оценку проекта 
(due diligence), сопровождение проекта, организацию финансирова-
ния (arrangement fee) (формирование банковского консорциума/
синдиката, гарантия и организация размещения долговых обяза-
тельств на рынке ценных бумаг и т.д.), управление банковским 
консорциумом/синдикатом (management fee), агентские услуги 
по расчетно‑кассовым операциям (agent fee) и т.д.

Особое внимание в кредитном соглашении уделяется обеспечению 
платежных обязательств заемщика по кредиту. Обеспечением явля-
ются существующие и создаваемые активы проекта, банковские 
гарантии, счета эскроу, переуступка выручки от реализации про-
ектного продукта (assignment). Для снижения рисков могут приме-
няться также разные формы государственной поддержки: резервные 
кредиты «стэндбай» (contingency loans), субординированные займы 
(subordinated loans), поручительства и гарантии по основному кре-
диту и т.д. Соответствующие документы (гарантийные письма, 
договоры поручительства, договоры об открытии счета эскроу и др.) 
становятся неотъемлемой частью основного кредитного соглашения. 
В случае если банк является еще и инвестором (а это довольно часто 
имеет место при использовании банком схемы ПФ без регресса), 
то есть участвует в капитале ПК, он фактически не только осущест-
вляет контроль за реализацией инвестиционного проекта, но и непо-
средственно участвует в управлении им. В некоторых случаях раз-
личие между участием в управлении и контролем за реализацией 
бывает достаточно размытым, например, когда банк в кредитном 
соглашении оговаривает свое право менять участников инвестици-
онного проекта (в частности, подрядчиков). Данное право можно 
квалифицировать как право на вмешательство в управление проек-
том при определенных обстоятельствах1. 

1 � Смирнов А.Л. Применение счета эскроу в проектном кредитовании // Банковское дело. 2010. № 10; Проектное финанси-
рование как инструмент реализации инвестиционных проектов // Банковское кредитование. 2011. № 2; Структурирова-
ние и финансовый монтаж инвестиционных проектов // Банковское кредитование. 2011. № 4; Анализ инвестиционных 
проектов в банке // Банковское дело. 2012. № 2, 3. 
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Программы страхования
Существенная роль в международной практике ПФ отводится стра-
хованию предынвестиционных, строительно-монтажных и других 
рисков, сопровождающих процесс создания производства, испытания 
и гарантийный период. Для формирования адекватного страхового 
покрытия профессиональными участниками страхового рынка фор-
мируется пакет страхования имущественных интересов участников 
проекта. Эту работу принято осуществлять во взаимодействии с меж-
дународными страховыми брокерами, консультантами и андеррай-
терами.

Обычной практикой структурирования проектов с обеспечением 
в виде залога существующих и создаваемых активов проекта явля-
ется страхование передаваемых в залог активов за счет их собствен-
ников. Принципиальное значение при разработке программы стра-
хования проекта имеет позиция основного кредитора, который обычно 
выступает в качестве бенефициара по страховым полисам.  
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