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До финансового кризиса 2008 года 
банковской ликвидности было в избытке, 
она предлагалась российским заемщи-
кам по очень привлекательным ставкам, 
причем как со стороны российских, так 
и со стороны зарубежных банков. В этих 
условиях руководству крупных россий-
ских компаний надо было найти веские 
причины для того, чтобы заниматься 
сложным и длительным процессом орга-
низации проектного финансирования. И 
таких причин чаще всего не находилось. 
Кроме того, номинально высокие ставки 
в рублях толкали финансовых директо-
ров на заимствования в иностранной 
валюте. Привлекательность валютных 
кредитов, а особенно кредитов в дол-
ларах США, еще больше усиливала тен-
денция укрепления рубля. В результате 
сложилась ситуация, когда долгосроч-
ные инвестиционные программы и при-
обретения финансировались короткими 
деньгами, зачастую с ничем не покрытой 
валютной позицией. 

Грянувший в 2008 году финансовый 
кризис преподал много уроков по управ-
лению рисками и в целом стал хорошим 
поводом задуматься об изменении по-
литики заимствований в сторону приме-
нения схем с ограниченным регрессом. 
Ведь если проанализировать послед-
ствия кризиса, то становится очевидно, 
что проекты, которые кредитовались с 
помощью проектного финансирования, 
оказались наиболее устойчивыми. Та-
кой эффект был достигнут за счет того, 
что в процессе организации проектного 
финансирования гораздо легче выявить 

риски в рамках отдельно взятого проек-
та и их устранить: валюта кредита соот-
ветствует валюте выручки проекта, срок 
финансирования с запасом перекрыва-
ет период окупаемости, сумма кредита 
учитывает возможное колебание цен на 
продукцию, задержки в строительстве 
и превышение бюджета покрываются 
акционерами, а рыночные риски и ри-
ски процентных ставок хеджируются. В 
процессе подготовки проектного финан-
сирования разрабатывается так называе-
мый банковский сценарий, который учи-
тывает консервативные предположения 
по параметрам проекта, подверженным 
различным рискам. Многие заемщики, 
например, удивляются, почему в модели 
банка используются цены на нефть на 
уровне $60 за баррель, когда на рынке 
нефть торгуется по $120. Тут как раз 
уместно вспомнить недавний кризис, 
когда нефтяные цены падали со $150 до 
$35 всего за несколько месяцев. Именно 
консервативный подход, всесторонняя 
проработка и анализ проекта, а также 
тщательный мониторинг его реализации 
со стороны кредиторов являются зало-
гом устойчивости проектов к воздей-
ствиям внешней среды.

В посткризисный период количество 
сделок проектного финансирования 
и объем привлекаемых средств суще-
ственно выросли. На это есть несколько 
серьезных причин. 

Помимо уже упомянутого пересмотра 
политики заимствований российскими 
компаниями, намечается ряд крупных 
инвестиционных программ — строитель-

Деньги в проекте

еще лет пять назад на всевозможных форумах и конференциях 
можно было часто услышать мнение о том, что в россии нет на-
стоящего проектного финансирования, а существует только фи-
нансирование проектов. такой вывод делался небезосновательно. 
Хотя и встречались примеры проектов, которые в той или иной 
степени использовали элементы проектного финансирования (на-
пример, «голубой поток»), подобные сделки все же имели единич-
ный характер и являлись скорее исключением, чем правилом. 
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ство инфраструктурных объектов как 
общего назначения, так и для пред-
стоящих крупных спортивных со-
бытий в России (Универсиада 2013 
года, Зимняя олимпиада – 2014, 
Чемпионат мира по футболу – 2018), 
проекты по производству и экспорту 
СПГ («Штокман», «Ямал СПГ»), реали-
зация масштабных трубопроводных 
проектов («Южный поток», ВСТО, 
вторая очередь «Северного потока») 
и проектов по освоению арктиче-
ского и черноморского шельфов и 
другие. Вложения в эти проекты ис-
числяются миллиардами, а в некото-
рых случаях — десятками миллиардов 
долларов. Все эти проекты создают 
обширную базу для привлечения 
проектного финансирования. Мно-
гие из них будут реализованы с уча-
стием иностранных партнеров, для 
которых проектное финансирование 
— стандартная практика привлечения 
финансовых ресурсов. И наконец, 
балансы многих крупных компаний 
в России уже перегружены корпо-
ративными кредитами, и они будут 
стремиться их освободить, в том чис-
ле за счет привлечения проектного 
финансирования. 

Финансирование 
Проектов По сХеМе 
с ограниченныМ регрессоМ 
В процессе подготовки проектного 

финансирования в первую очередь 
нужно определить периметр проекта, 
то есть все составляющие, которые 
технологически, контрактно или юри-
дически связаны со строительством 
и эксплуатацией проектных активов. 
Проект должен иметь четко выделен-
ный операционный денежный поток. 
Например, проект по внедрению на 
существующем предприятии автома-
тизированной системы выявления и 
устранения технологических просто-
ев, может быть, и принесет экономи-
ческую выгоду за счет общего уве-
личения производительности труда, 
однако он не может служить объек-
том проектного финансирования, так 
как финансовые потоки от его реали-
зации невозможно четко выделить и 
использовать отдельно для погаше-
ния привлекаемых кредитов.

Проектные активы должны быть 
юридически выделены в специальную 
компанию, которая будет заниматься 
реализацией исключительно данно-
го проекта, включая строительство и 
коммерческую деятельность, и слу-

жить заемщиком по привлекаемым 
кредитам. Таким образом достигает-
ся ограничение регресса кредиторов 
проекта только на проектные активы 
и защита проекта от претензий иных 
кредиторов, которые финансируют 
деятельность акционеров проектной 
компании. 

Кроме того, почти во всех случа-
ях кредиторы требуют от акционе-
ров вложений в проект собственных 
средств. За счет этого достигается 

общность интересов акционеров и 
кредиторов, что, безусловно, соз-
дает дополнительный комфорт для 
банков. Собственные средства также 
становятся необходимым источни-
ком финансирования в случае, когда 
банковский сценарий ограничива-
ет максимально возможную сумму 
внешнего долга. Собственные сред-
ства могут быть предоставлены в 
виде вклада в уставный капитал или 
посредством кредитов акционеров, 
субординированных по отношению 
к правам кредиторов по проектному 
финансированию.

Другим существенным элементом 
проектного финансирования являются 
гарантии завершения строительства 
проекта со стороны акционеров. Как 
правило, предоставляя финансиро-
вание, кредиторы принимают опера-
ционные риски проекта, но на фазе 
строительства требуется кредитная 
поддержка извне. Гарантии заверше-

ния обычно предоставляются в фор-
ме поручительств акционеров на всю 
сумму кредита. В некоторых случаях 
риск завершения строительства пере-
носится на генерального подрядчика 
в рамках контракта «под ключ», что 
требует тщательной проработки и экс-
пертизы подрядного контакта и креди-
тоспособности подрядчика. Гарантии 
завершения действуют до достижения 
проектом заранее оговоренных опера-
ционных показателей, свидетельствую-
щих о начале операционной фазы.

В связи с тем что регресс креди-
торов проектного финансирования 
ограничен только проектными акти-
вами, требуется обеспечение их со-
хранности и неприкосновенности со 
стороны третьих лиц. Эти условия 
достигаются путем обязательного 
страхования и предоставления зало-
гов и уступок как самих проектных 
активов, так и выручки от реализа-
ции продукции и акций проектной 
компании. В нефтегазовой отрас-
ли, например, залог акций является 
единственным способом передачи в 
обеспечение кредиторам лицензии 
на недропользование. 

Важнейшим элементом проектного 
финансирования является тщатель-
ный анализ проекта до предоставле-
ния финансирования с привлечением 
всевозможных технических консуль-
тантов, а также контроль и монито-
ринг со стороны кредиторов во время 
реализации проекта. Многие заемщи-
ки недовольны излишним вмешатель-
ством кредиторов в их хозяйственную 
деятельность, но в конечном итоге 
установление дисциплины и ощуще-
ние контроля, а также возможные 
санкции за нарушение помогают реа-
лизовать проект в намеченные сроки 
и в рамках бюджета. В переговорах 
между банками и заемщиками важно 
найти разумный баланс между бюро-
кратическими процедурами контроля 
и возможностью проектной компании 
эффективно функционировать. Для 
этого, как правило, устанавливаются 
критерии вовлечения кредиторов и 
пороги материальности согласуемых 
ими решений.

Проектное финансирование в 
России имеет свою специфику, свя-
занную в основном с особенностя-
ми российского законодательства и 
государственного регулирования. За 
последние 15 лет российское законо-
дательство претерпело значительные 
изменения, которые существенно 
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облегчили приток капитала в Рос-
сию и создали стабильный правовой 
режим. Однако еще требуется про-
ведение «тонкой настройки» для ком-
фортного функционирования таких 
сложных конструкций, как проектное 
финансирование. 

В частности, отсутствие в россий-
ском праве таких важных концепций, 
как «бери или плати», «транспортируй 
или плати» и других, а также невоз-
можность заключения долгосрочных 
неразрываемых контрактов суще-
ственно затрудняет защиту кредито-
ров от рыночных рисков. Отсутствие 
возможности разделить обеспечение 
между кредиторами не позволяет ис-
пользовать синдикаты в российском 
праве. Процедуры реализации прав 
на заложенное имущество также не 
соответствуют требованиям проект-
ного финансирования, а невозмож-
ность создания эффективного залога 
банковских счетов и ограничения пра-
ва заемщиков распоряжаться своими 
счетами затрудняет контроль кре-
диторов над денежными потоками. 
Излишне жесткие требования по ре-
патриации экспортной выручки огра-
ничивают возможности по обслужи-

ванию кредитов с зарубежных счетов. 
Из-за несовершенства законода-

тельства возрастают риски креди-
торов и, как следствие, повышается 
стоимость финансирования и умень-
шаются его сроки. Для решения 
проблем и ограничений законода-
тельства находятся нетривиальные 
решения. Кредиторы и заемщики 
стремятся по возможности уходить 
в зарубежное право и выводить вы-
ручку на резервные счета за рубеж, 
чтобы использовать механизм зало-
га счетов. Отсутствие возможности 
субординировать права требования 
акционеров заменяется залогом век-
селей. Но не всегда удается найти 
решение проблемы, а в некоторых 
случаях проектное финансирование 
и вовсе становится невозможным. 

Тем не менее, количество сделок 
проектного финансирования растет. 
В последнее время были реализованы 
такие знаковые проекты, как «Север-
ный поток», «Сахалин-2», разработка 
Южнорусского месторождения. 

В области проектного финансиро-
вания в последнее время значительно 
активизировались российские бан-
ки, которые не только участвуют на 

старших ролях в синдикатах наряду 
с международными финансовыми 
институтами, но и предлагают инно-
вационные решения, такие как парал-
лельные рублевые транши, а также 
организуют чисто российские сделки, 
показывая при этом агрессивный ап-
петит к риску. В частности, финан-
сирование «Северэнергии» (совмест-
ного предприятия ОАО «НОВАТЭК», 
ОАО «Газпром нефть» и итальянских 
концернов Eni и Enel) предполагалось 
в форме классического проектного 
финансирования, но в процессе пере-
говоров многие элементы регресса, 
такие как гарантии завершения, залог 
акций, залог выручки и активов, были 
отвоеваны спонсорами, и в результате 
кредит стал симбиозом корпоратив-
ного и проектного финансирования. 

Крупные российские банки стали 
более активно предлагать и услуги 
финансового консультирования по 
проектному финансированию. Рос-
сийские компании, в свою очередь, 
все больше осознают потребность в 
привлечении финансового консуль-
танта в России, чтобы разобраться 
со всеми сложностями российской 
специфики. 

Мероприятие проводится ежегодно начиная с 2006 года в 
одном из региональных финансовых центров России и 
является крупнейшей в стране конференцией участников 
вексельного рынка. В 2012 году тематику конференции 
планируется расширить и включить в нее денежный 
рынок и общие вопросы межбанковского сотрудничества. 
150 участников.
Стоимость участия – 18 000 рублей.
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