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Если у вас нет сил или времени читать книгу целиком, 
просто читайте истории и выделенные фрагменты.

Тимур Беликов



Предисловие автора

Книга, которую вы сейчас держите в руках, была написана до начала финан-
сового кризиса, но дорабатывалась уже осенью 2008 года. На мой взгляд, в 
условиях кризиса она приобретает особую актуальность, так как описанные в 
ней риски начинают концентрированно реализовываться на практике у пода-
вляющего большинства заемщиков, реализующих инвестиционные проекты. 
В частности, валютные и процентные риски, риски падения цен, объемов 
продаж, риски рефинансирования, ликвидности, высокой долговой нагрузки 
и т. д. Многие банки, сформировавшие портфели инвестиционных кредитов, 
уделяют сейчас значительное внимание вопросам текущего мониторинга 
кредитных портфелей, суть которого состоит в переоценке ранее принятых 
банком и заемщиком рисков и разработке мер по недопущению возникнове-
ния проблемной и просроченной задолженности, другими словами, работе 
над ошибками. Соответственно, сейчас хорошее время для того, чтобы про-
читать такую книгу и переосмыслить свое отношение к рискам, произвести 
их переоценку, проанализировать ошибки и усвоить уроки, а также выявить 
потенциальную проблемность по текущему портфелю инвесткредитов и 
успеть предпринять необходимые меры до того, как грянет просрочка.

Я бы рекомендовал прочитать эту книгу всем, кто так или иначе связан с 
выдачей или привлечением долгосрочных кредитов на инвестиционные цели, 
людям, работающим по разные стороны баррикад: кредитным работникам, 
финансовым консультантам, финансовым директорам российских компаний, 
а также студентам экономических вузов. 

Как писал Роберт Кийосаки, «когда жизнь хочет чему-нибудь научить — она 
бьет нас». Во многом на таких показательных примерах (кейсах) из личного 
опыта автора и его коллег строится изложение теории и практики управ-
ления рисками при финансировании банками инвестиционных проектов с от-
дельным разделом, посвященным финансовому анализу. В книге сделан акцент 
на то, чему обычно не учат в экономических вузах и бизнес-школах. Это микс 
учебника, сборника кейсов, а местами даже финансового триллера, вскрывая 
реальную, часто неприглядную картину игр, в которые играют продвинутые 
клиенты с финансирующими их банками. Здесь в доступной форме и с юмором 
описываются реальный инструментарий анализа и методы хеджирования 
рисков, поэтому она фактически является также пособием по выживанию 
для кредитных работников.
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Несмотря на то что книга написана в первую очередь для начинающих 
кредитных работников, занимающихся инвестиционным кредитованием и 
проектным финансированием, и студентов экономических вузов, она также 
может быть весьма полезна для финансовых менеджеров российских ком-
паний и финансовых консультантов, оказывающих услуги по привлечению 
финансирования, так как помогает лучше понять банковский подход к рас-
смотрению возможности предоставления классических инвестиционных 
кредитов и кредитов, выдаваемых на принципах проектного финансирования. 
Предполагаю, что отдельные соображения и наработки могут быть также 
полезны опытным специалистам и руководителям отделов инвестиционного 
кредитования и проектного финансирования коммерческих банков. В любом 
случае надеюсь, что представленный материал поможет специалистам, за-
нятым в этой сфере, систематизировать накопленный опыт и получить неза-
бываемое удовольствие от прочтения историй, легших в основу иллюстрации 
тех или иных теоретических рассуждений.

P.S. Еще ни одну книгу по проектному финансированию мне не удалось 
прочитать от начала до конца. Устав от академического языка и сухого 
изложения материалов, я захотел написать менее тяжеловесное прак-
тическое пособие с акцентом на нашу российскую действительность. 
Книга не претендует на академичность и целостность подхода в изло-
жении материала и является, по сути, факультативным дополнением к 
классическим книгам по проектному финансированию, которые сейчас 
можно найти на российском книжном рынке. Кроме того, предложенная 
классификация рисков не является классической и может быть пере-
работана и изменена на усмотрение читателя, который может написать 
свою собственную классификацию и методологию оценки рисков.

P.P.S. Все совпадения прошу считать случайными, так как большинство 
описанных историй можно так или иначе назвать типовыми.
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I. ВВЕДЕНИЕ





1. Несколько слов о важности 
проектного финансирования 
и инвестиционного кредитования 
для бизнеса коммерческого банка

Среди российских банкиров есть различные точки зрения на необходимость и 
важность развития инвестиционного кредитования и проектного финансиро-
вания в универсальных коммерческих банках. Многие с опаской относятся к 
этому направлению, считая его наиболее рискованным и предпочитая более 
статистически просчитываемую розницу и менее рискованное коммерческое 
кредитование. В качестве аргументов «против» также приводятся дефицит 
профессионалов на рынке труда в области проектного финансирования, их 
высокая стоимость, а также невозможность стандартизировать и поставить 
на конвейер в масштабах филиальной сети подобную работу. Тем не менее 
опыт Сбербанка показывает, что при наличии желания руководителей и вы-
делении необходимых ресурсов такой конвейер можно запустить в масштабе 
всей филиальной сети за 5–6 лет упорного труда, а за 1,5–2 года развить 
данное направление в головном офисе.

Долгосрочные 5–10-летние инвестиционные кредиты позволяют банкам 
формировать устойчивую долгосрочную клиентскую базу с огромным по-
тенциалом кросс-сэллинга других банковских продуктов клиенту. Проектное 
финансирование может стать мощным конкурентным преимуществом бан-
ка в борьбе за лучших региональных и даже федеральных клиентов, стать 
определяющим аргументом при обсуждении вопроса о переводе всего бизнеса 
клиента на обслуживание в финансирующий банк. Кроме того, проектное 
финансирование позволяет получать существенно большую доходность по 
долговым инструментам для банка, особенно при наличии апсайда1.

Учитывая сказанное, в последние годы развитию этого направления на-
чинает уделяться все больше внимания со стороны руководства крупных 
коммерческих банков.

Начнем мы с того, что постараемся понять в упрощенном виде, что же 
такое банковское проектное финансирование.

 1 От англ. upside. Возможность заработать на росте рыночной капитализации компании, 
например путем получения опционов на покупку по текущей рыночной стоимости и 
продажу по будущей рыночной стоимости миноритарного пакета акций компании. 
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Не претендуя на академичность, попробую максимально просто описать, что 
же представляет собой такая форма кредитования, как банковское проектное 
финансирование.

Проектное финансирование (для банка) — форма финансирования 
инвестиционного проекта в виде предоставления долгосрочного кредита 
специально созданной проектной компании (SPV1), когда единственным 
или основным источником погашения основного долга по кредиту являются 
денежные потоки, которые будут сгенерированы:

самим проектом в будущем; •

после успешного завершения инвестиционной фазы проекта; •

после успешного выхода на рынок,  •

при этом, как правило, единственным обеспечением по кредиту будет являться 
имущество, приобретенное (созданное) в рамках данного проекта. 

Как видно из определения, проектное финансирование сопряжено с 
огромным спектром рисков, реализация которых может привести к де-
фолту по кредиту. Стоимость проекта при длительной инвестиционной 
фазе может значительно вырасти в силу роста цен на стройматериалы, 
оплаченное оборудование может быть поставлено со значительной за-
держкой, продукция на поставленном оборудовании может не соответ-
ствовать заявленному качеству или коэффициенты выхода готовой про-
дукции могут по факту оказаться значительно ниже заявленных, может 
не хватить сырья для бесперебойной работы завода, строящийся завод 
могут не подключить к необходимым инженерным сетям (электричество, 
газ, теплоэнергия и т. п.), стройку могут остановить в случае отсутствия 
необходимой исходно-разрешительной документации, запущенный завод 
может не выйти на плановые объемы продаж по заложенным в финансовой 
модели ценам, затраты на дистрибуцию могут оказаться значительно выше 
первоначально планируемых, на рынке может усилиться конкуренция, 
что приведет к снижению рентабельности бизнеса, выбранная стратегия 

 1 SPV — special purpose vehicle, специальная проектная компания.
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компании может оказаться провальной. Все это в конечном итоге может 
привести компанию к дефолту по кредиту.

Думаю, большинство из вас согласятся, что предоставление кредитов на 
принципах проектного финансирования является «высшим пилотажем» в 
области банковского кредитования и требует очень серьезной, длительной 
подготовки специалистов, с одной стороны, и очень качественной проработки 
инвестиционных проектов, с другой стороны.



3. Особенности проектного 
финансирования

Обязательным условием предоставления кредита на принципах проектного 
финансирования является вложение собственных средств инициаторами 
проекта в размере, как правило, не менее 25–30% от стоимости проекта.

В основе данного требования лежат две простые идеи.

3.1. Идея № 1. «Скованные одной цепью, 
связанные одной целью»

Инициаторы проекта должны рисковать своими, а не только чужими день-
гами. Причем эта сумма должна быть очень существенной для самих ини-
циаторов, чтобы они боялись ее потерять. Иначе в случае первых серьезных 
проблем они могут махнуть рукой на проект, связанные с ним проблемы и 
выйти из проекта, оставив все проблемы банкам и финансовым инвесто-
рам. Этот принцип позволяет крепко связать инициаторов проекта с дру-
гими его участниками и максимально повысить их мотивацию в решении 
всех проблем и препятствий, которые будет необходимо преодолеть в ходе 
реализации проекта. Другими словами, отступать будет некуда — «позади 
Москва».

3.2. Идея № 2. Залоговый дисконт

Как вы знаете, банки, оформляя имущество в залог, определяют залоговую 
стоимость имущества. Для этого они берут определенный дисконт к ры-
ночной стоимости имущества, как правило, от 25 до 50% в зависимости от 
уровня ликвидности имущества, создаваемого в рамках проекта, а также в 
зависимости от степени рискованности проекта для банка. Для проектов 
с высоким уровнем операционного рычага (высокой долей постоянных 
затрат в структуре себестоимости) и/или значительной волатильностью 
цен на сырье и готовую продукцию (и соответственно волатильностью 
маржинальной доходности) доля собственного участия должна быть за-
метно выше (скажем, 40–50%). В то же время для качественных проектов 
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в области коммерческой недвижимости, генерирующих стабильный рент-
ный доход, доля собственного участия вполне может быть снижена до 25% 
(на растущем рынке). 

Обычно банки стараются выдавать только обеспеченные залогом инве-
стиционные кредиты. Это означает, что залоговая стоимость имущества (т. е. 
за вычетом дисконта к рыночной стоимости) должна быть не меньше суммы 
кредита. По своей экономической природе залоговый дисконт позволяет в 
случае дефолта по кредиту продать имущество дешевле рыночной цены, а 
значит, быстрее и при этом полностью погасить основной долг по кредиту 
за счет поступления денег от проданного имущества.

В банковском проектном финансировании единственным имуществом, 
выступающим в качестве залога, является имущество, приобретенное и соз-
данное в рамках проекта. Таким образом, сумма, внесенная инициаторами 
и другими инвесторами в проект на внезаемной основе, выполняет также 
роль залогового дисконта для банка (для сравнения: в лизинге такую же роль 
выполняет первоначальный платеж).

Характерной особенностью проектного финансирования является 
применение схемы «без регресса» на имущество третьих лиц или «с огра-
ниченным регрессом» на имущество третьих лиц. 

Умное выражение «без регресса» по сути означает, что единственным 
источником погашения кредита будут являться активы и денежные потоки 
самого проекта. Таким образом, в случае дефолта по кредиту банк не сможет 
обратить взыскание на активы инвесторов и иных участников проекта, на-
ходящиеся на балансе других юридических лиц.

Термин «с ограниченным регрессом» означает, что дополнительным 
обеспечением возвратности кредита могут быть поручительства, гарантии, 
залоги третьих лиц и участников проекта, выдаваемые в пользу банка до 
момента завершения инвестиционной фазы и выхода проекта на проектную 
мощность. К этому моменту основная часть рисков проекта останется поза-
ди, уровень кредитного риска для банка значительно снизится, а участники 
проекта смогут использовать высвободившиеся лимиты по представленным 
поручительствам, гарантиям и залогам под новые проекты.

Проектное финансирование предполагает, как правило, множествен-
ность источников финансирования.

Как уже говорилось выше, множественность источников финансирования 
позволяет распределить риски участия в проекте среди всех участников проек-
та и снизить кредитные риски банка. В частности, поставщики оборудования 
могут предоставить товарные кредиты, лизинговые компании предоставить 
оборудование в лизинг, государственные структуры могут предоставить на-
логовые льготы, субсидии, дотации, бюджетные гарантии, профинансировать 
затраты на создание необходимой инфраструктуры (подвести дороги, газ, 
линию электропередачи и т. д.), поучаствовать в акционерном капитале, банки 
могут предоставить долгосрочные кредиты, частные и институциональные 
инвесторы — купить акции проектной компании.
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Развитие операций проектного финансирования в каждом конкретном 
банке невозможно без наличия группы высококлассных специалистов в 
данной области. Такие специалисты сейчас на рынке в большом дефиците, 
поэтому банки предпочитают заниматься менее рискованным инвестици-
онным кредитованием. 

В чем же состоят принципиальные отличия предоставления кредитов на 
принципах проектного финансирования от кредитов, выдаваемых на прин-
ципах инвестиционного кредитования?

3.3. Отличия проектного финансирования 
от инвестиционного кредитования

При инвестиционном кредитовании в чистом виде источником погашения 1. 
кредита являются как денежные потоки нового проекта, так и прибыль от 
текущей деятельности предприятия, при этом проект обычно реализуется 
на балансе уже действующей компании.

Если по каким бы то ни было причинам проект окажется убыточным, 2. 
заемщик сможет погасить задолженность перед банком за счет прибыли 
от текущей деятельности (пусть даже с учетом необходимости частичной 
реструктуризации текущего долгового портфеля).

Кредиты представляются на принципах проектного финансирования, 
как правило, в случаях, когда создается (строится) новый отдельный бизнес 
(завод, торговый центр, гостиница, свинокомплекс и т. д.). При этом мас-
штаб проекта сопоставим с масштабами текущего бизнеса инициатора или 
превышает их, часто имеющихся залогов не хватает, а заемщик совместно с 
поручителями не могут вернуть кредит только за счет прибыли от текущего 
бизнеса. Такой кредит является более дорогим для компании, но дает воз-
можность бизнесу расти быстрее, так как при оценке кредитоспособности 
компании учитываются будущие денежные потоки от проекта, а не только 
прибыль от текущего бизнеса. В то же время такой кредит является более 
доходным для банка, так как предоставляется под более высокую ставку и 
часто предполагает наличие апсайда (простыми словами, возможности за-
работать на росте капитализации компании).

Кроме того, часто в новом инвестиционном проекте в качестве финансовых 
или стратегических инвесторов могут выступать новые акционеры, которые 
хотят отделить риски проекта от рисков, связанных с текущим бизнесом ини-
циаторов проекта. В результате создается отдельная проектная компания с но-
выми акционерами. При этом стоит иметь в виду, что, к примеру, в случае если 
один из акционеров компании Х создает новый бизнес с новыми партнерами, 
а остальные акционеры компании Х в данном проекте не участвуют, то вряд 
ли по такому проекту можно будет получить полный регресс на компанию Х. 
В лучшем случае речь может идти об ограниченном регрессе.
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Банки тоже предпочитают разделять по рискам текущий бизнес и новый 
проект и реализовывать его на балансе отдельной проектной компании. На-
пример, это актуально, если у действующей компании — потенциального 
заемщика много кредитов в разных банках, которые могут подать на банкрот-
ство по причинам, никак не связанным с реализацией проекта. С помощью 
такого структурирования (создания SPV) финансирующий банк защищает 
активы проекта от притязаний других банков и кредиторов. 

Например, проект по установке новой производственной линии в одном 
из цехов действующего крупного промышленного предприятия можно про-
финансировать на принципах классического инвестиционного кредитования. 
А вот организовывать финансирование проекта строительства нового завода в 
чистом поле на балансе специально созданной проектной компании при ограни-
ченном регрессе на инициаторов проекта или его полном отсутствии придется 
уже на принципах проектного финансирования, что потребует от кредитного 
работника тщательного анализа и минимизации всех проектных рисков.

Нередко действующие компании реализуют достаточно масштабные для 
размеров своего бизнеса проекты. В случаях, когда провал реализуемого про-
екта с большой вероятностью может привести действующую компанию к бан-
кротству, говорят о проектном финансировании действующей компании.

Иногда грань между инвестиционным кредитованием и проектным 
финансированием действующей компании достаточно зыбка, поэтому 
банки стараются: 

минимизировать риски своего участия в проекте путем взятия поручи- —
тельств компаний, которые могут погасить за заемщика (или совместно 
с заемщиком) задолженность по кредиту; 

застраховаться ликвидными залогами заемщика и третьих лиц, помимо  —
залога активов, приобретаемых в рамках проекта.

При этом идеальный инициатор проекта с точки зрения банка должен 
иметь возможность:

предоставить ликвидные залоги сразу и на всю сумму кредита; —

погасить кредит за счет прибыли от текущей деятельности заемщика и по- —
ручителей в случае неудачи проекта в изначально планируемые сроки;

вложить не менее 30–40% собственных средств в проект до начала  —
кредитного финансирования;

иметь опытную команду проекта. —

Даже близкие к идеальным параметры инициаторов проектов не позво-
ляют полностью отказаться от анализа самих проектных рисков, так как:

степень платежеспособности заемщика и поручителей может со време- —
нем измениться (вспомним финансовый кризис или холдинги с высокой 
инвестиционной активностью);
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при проведении процедур банкротства банки, как показывает практика,  —
возвращают за счет реализации залога только часть основного долга;

и главное, инициаторов проектов, удовлетворяющих идеальным пара- —
метрам, уже либо не осталось, либо за ними стоит очередь из банков 
(как минимум так было до начала финансового кризиса).

Кроме того, как известно, принятие решения об инвестировании средств 
определяется соотношением риска и ожидаемой доходности. Для многих 
российских коммерческих банков ожидаемая доходность (процентная ставка 
по долгосрочному кредиту) является скорее константой, чем переменной, так 
как обычно варьируется в пределах 2–3% в зависимости от качества инициа-
торов и качества проекта. Таким образом, основной способ существенного 
повышения привлекательности участия для большинства банков в проекте 
при наличии качественных инициаторов — это предельная минимизация 
уровня проектных рисков. 



4. Три способа работы с рисками

Существует три основных способа работы с рисками.

Минимизация риска 
В качестве основных способов минимизации рисков кредитования банк 
обычно использует поручительства и залоги третьих лиц, страхование иму-
щества проекта и залогов третьих лиц, хеджирование валютных, процентных 
рисков, цен на биржевые товары на рынке срочных контрактов, использование 
гарантий возврата аванса, предварительных договоров на сбыт продукции 
проекта, гарантий исполнения обязательств по контракту, аккредитивных 
форм расчета и т. д. Существует достаточно широкий спектр инструментов 
снижения рисков кредитования путем проведения анализа рисков каждого 
конкретного проекта и разработки вариантов их минимизации.

Чтобы дать вам первоначальное представление о возможных способах 
минимизации рисков, приведу три примера передачи рисков от заемщика 
другим участникам проекта:

работая с факторинговой компанией на условиях «без регресса», можно  •
передать риски товарного кредитования покупателей на факторинго-
вую компанию;
включив в контракт на поставку оборудования условия buy back (т. е.  •
гарантии обратного выкупа с дисконтом), можно передать часть про-
ектных рисков компании — поставщику оборудования и т. д.;
генеральный подрядчик может зафиксировать стоимость строительно- •
монтажных работ и взять риск дальнейшего увеличения стоимости строи-
тельства на себя (а рост затрат на строительство почти всегда происходил 
при длительной инвестиционной фазе и высоких темпах роста цен на 
стройматериалы в последние годы — кризис в расчет не берем).

Подробно способы минимизации различных проектных рисков будут 
рассмотрены в разделе «Анализ и минимизация рисков инвестиционных 
проектов».

Принятие риска
Принятие риска подразумевает наличие экономической возможности у 
заемщика и компаний-поручителей не допустить дефолта и своевременно 
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