
Современное проектное финансирование (далее — ПФ) характе-
ризуется утратой монополии английскими и американскими бан-
ками и расширением зон влияния европейских и азиатских банков. 
Крупнейшие объекты ПФ в области нефтедобычи и нефтеперера-
ботки, энергетики и инфраструктуры расположены в странах 
Латинской Америки (Венесуэле, Бразилии, Мексике, Чили). Интер-
национальный характер ПФ подтверждается бурным ростом ази-
атских рынков и реализацией на их территории пилотных проек-
тов в энергетике. Страны азиатского региона всего за 20 лет заняли 
46% глобального рынка ПФ — развитие этого рынка осуществля-
лось на принципах «экспорта ПФ», в основном из США. В послед-
ние пять–семь лет на глобальные рынки ПФ вышли китайские 
банки и инвестиционные фонды, которые начали использовать 
технологии ПФ, отдавая приоритет национальным проектам (инфра-
структурные мегапроекты, проекты по освоению природных ресур-
сов и др.)2. 

Обзор международного рынка 
проектного финансирования

Какие тенденции характеризуют современное проектное финан-
сирование за рубежом? Какова роль государства в проектном 
финансировании? Как участвуют в проектном финансировании 
международные финансовые институты и микрофинансовые 
институты? Как осуществляется структурирование проектов? 
Какие банки и финансовые компании являются мировыми лиде-
рами в области консультирования по вопросам проектного финан-
сирования1?

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

2  Гаджиев Ф.Р. Международное проектное финансирование (http://portal.fa.ru/www/wiki/гаджиев.ashx).

Иван РОДИОНОВ, НИУ «Высшая школа экономики», д.э.н.
Алексей СМИРНОВ, Финансовый университет при Правительстве РФ, к.э.н.
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Роль государства и участие международных 
финансовых институтов в проектном 
финансировании
В практике международного ПФ применяется целый ряд проектных 
конструкций, особенности и модификации которых определяют 
уровень и условия государственной поддержки инвестиционного 
проекта: поручительства, предоставление операционных лицензий, 
налоговые льготы, государственные платежные гарантии, субсиди-
рование кредитов, гарантии репатриации доходов, долгосрочные 
контракты на приобретение проектной продукции (off-take agree-
ments), переход права собственности на проект по окончании кон-
цессии, государственные контракты и т.п.

Уход с рынка ПФ части кредиторов и инвесторов в результате 
спада инвестиционной активности и сокращения ликвидности рынка 
капитала усложнил доступ собственников проектов к инвестицион-
ным ресурсам. В этих условиях объективно возросли требования 
как к качеству инвестиционных проектов, реализуемых на основе 
ПФ, так и к их спонсорам1. 

Проектное финансирование стало новой и достаточно крупной 
нишей на рынке банковских услуг для многих международных 
финансовых институтов (МБРР, МФК, ЕБРР и др.). Выступают они 
на рынке ПФ в разных качествах: как банки-кредиторы, гаранты, 
инвестиционные брокеры (инвестиционные банки), финансовые 
консультанты, инициаторы создания и (или) менеджеры банковских 
консорциумов, институциональные инвесторы, приобретающие 
ценные бумаги проектных компаний, лизинговые институты и т.д. 

В крупных коммерческих банках, а также международных финан-
совых институтах созданы специальные подразделения, которые зани-
маются вопросами анализа результатов завершенных инвестиционных 
проектов. Это необходимо прежде всего для сравнения полученных 
результатов с плановыми показателями, обобщения опыта организации 
финансирования инвестиционных проектов, который может быть учтен 
в будущем. В ЕБРР существует Департамент оценки проектов (ДОП) 
во главе с вице-президентом, подчиненным непосредственно президенту 
банка. Аналогично в рамках МБРР осуществляет деятельность Депар-
тамент по оценке операций, подчиняющийся непосредственно совету 
директоров и президенту банка. Ежегодно для широкой публики изда-
ются обзоры результатов оценок (evaluation results). При этом оценке 

1  Проблемы и перспективы международных валютно-кредитных и финансовых отношений: Монография. М.: Изд-во Финан-
сового университета при Правительстве РФ, 2014. 
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подвергаются не только проекты, которые были «закрыты» только 
что (непосредственно после завершения выполнения заемщиками всех 
обязательств), но и проекты, которые завершились сравнительно давно. 
Подобное расширение временных рамок вполне обоснованно, так 
как стратегическими целями МБРР (как и многих других международ-
ных финансовых институтов) являются структурные сдвиги в экономике, 
социальные эффекты, решение экологических проблем и т.д. Многие 
из указанных эффектов могут в полной мере проявиться только спустя 
длительный период времени после финансового «закрытия» проекта.

Схемы инвестирования
За рубежом одним из этапов успешного развития инвестиционного 
проекта выступает частное размещение (private placement) акций 
или паев. На этом этапе успешная компания, обладающая потенци-
алом развития, получает возможность, не становясь публичной 
компанией, предложить часть своих акций, выпущенных путем 
регистрации новой эмиссии, квалифицированным инвесторам. Этими 
инвесторами обычно выступают инвестиционные банки (которые, 
как правило, организуют само частное размещение), фонды прямых 
инвестиций или стратегические инвесторы.

Условиями успеха частного размещения являются хорошие финан-
совые показатели работы компании, а также перспективы ее роста. 
Именно на их основе инвесторы оценивают стоимость компании 
и определяют цену, которую они готовы заплатить за акции (паи), 
а также будущую доходность вложений. Для динамично развиваю-
щейся компании возможен целый ряд частных размещений, осу-
ществляемых в течение нескольких лет. При этом стоимость акций 
(паев) может вырасти в несколько раз, обеспечивая компанию более 
дешевыми финансовыми ресурсами. Решение об условиях вхожде-
ния инвестора в создаваемый бизнес принимается на основе оценки 
проекта и соответствующих согласовательных процедур. При этом 
если собственник проекта знает (заявляет) сумму инвестиций, необ-
ходимых для его реализации, инвестор называет пакет акций (долю 
в проектной компании), на который претендует. В случае, когда 
определен пакет акций (доля), который спонсоры готовы уступить 
инвестору, последний называет адекватную сумму инвестиций.

Структурирование проектов
Базисным понятием ПФ, равно как и иных сложных сделок капи-
тального характера, является их структурирование. Под структури-
рованием принято понимать разработку организационно-финансовой 

8

Международные банковские операции 
№ 1 (59) \ 2016

XXXXXXXXXX



схемы, которая делает проект финансируемым (bankable), реализу-
емым (feasible) и приемлемым для всех участников. В современной 
международной практике ПФ все чаще используется специальный 
термин «финансовое конструирование» (financial designing), означа-
ющий построение оптимальных (с точки зрения прибыльности 
и надежности) схем финансирования различных проектов и сделок.

В число основных элементов структуры финансирования проекта 
входят акционерный капитал, основной долг (senior debt), допол-
нительный долг (mezzanine), лизинг, экспортные кредиты, прави-
тельственные гарантии политических рисков, гранты, использова-
ние финансового рычага (leverage). Как правило, обязательными 
компонентами условий финансирования проекта являются так 
называемые ковенанты: право на получение информации, право 
на участие в управлении в случае проблем, royalty payments — право 
на получение части прибыли в период действия проекта и т.д. 

Эффективность различных финансовых конструкций требует того 
или иного обеспечения: это различные гарантии, счета типа escrow, 
переуступка прав на получение доходов специальным траст-фондам 
и др. Ключевым документом на предпроектной стадии являются 
базовые условия финансирования (term-sheet), определяющие рамоч-
ные условия будущей финансовой архитектуры проекта — кредит-
ного и акционерного соглашений (credit agreement и shareholder 
agreement)1.

Участники и источники проектного 
финансирования
Среди консультантов по вопросам проектного анализа и организа-
ции ПФ мировыми лидерами являются такие известные инвестици-
онные, торговые и коммерческие банки, финансовые компании, 
как Morgan Grenfell, Morgan Stanley, Merril Lynch, Bank of  America, 
Barclays, DBS, Citibank, CS First Boston, Solomon Brothers, Chase 
и др.

Важными участниками международного рынка ПФ в последнее 
время стали финансовые компании и инвестиционные банки, орга-
низующие эмиссию и размещение так называемых проектных обли-
гаций без права регресса (non-recourse project bonds). При облига-
ционных займах происходит более эффективное распределение 
инвестиционных рисков и достигаются более длительные сроки 
финансирования, а фиксированная ставка процента является более 

1  Смирнов А.Л. Проектная финансовая документация — международная практика // Банковское дело. 2012. № 10.
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Достаточно серьезным 

наднациональным 

источником проектного 

финансирования, роль 

которого возрастает, 

являются еврокредиты, 

предоставляемые 

на ролл-оверной основе 

международными кон-

сорциумами (синдика-

тами) банков.

удобной для заемщиков. В пользу облигационной схемы свидетель-
ствует также тот факт, что в практике развивающихся стран за послед-
ние 20 лет удельный вес облигаций в финансировании инвестиций 
имеет отчетливую тенденцию к росту, а доля банковских кредитов 
соответственно уменьшается. 

Кроме банковских кредитов национального происхождения в каче-
стве источников кредитных средств выступают кредиты и гарантии 
агентств по поддержке экспорта, кредиты международных финан-
совых институтов. В числе важнейших государственных агентств 
экспортного финансирования и страхования можно назвать Экспорт-
но-импортный банк и Overseas Private Investment Corporation — OPIC 
(США), Министерство международной торговли и промышленности 
и Международный банк экономического сотрудничества (Япония), 
Корпорацию развития экспорта (Канада), Департамент гарантий 
экспортных кредитов (Великобритания), компании «Гермес» (Гер-
мания), КОФАСЕ (Франция), САЧЕ (Италия) и др. Кредиты и гаран-
тии этих агентств, основной задачей которых является содействие 
экспортно ориентированным операциям своего национального биз-
неса, в большинстве случаев являются «связанными», предусматри-
вая обязательные закупки оборудования изготовителей соответству-
ющей страны при реализации инвестиционных проектов. 

Хотя кредиты международных финансовых институтов (МБРР, 
МФК, ЕБРР и др.) в чистом виде нельзя отнести к ПФ, некоторые 
элементы и признаки такого финансирования имеются. Создание 
и расширение деятельности региональных и национальных финан-
совых институтов развития и поддержка ими инвестиционных про-
ектов на основе механизма ПФ — особая зона ответственности меж-
дународных финансовых институтов в области ПФ как часть регу-
лятивного механизма международной финансовой системы1.

Достаточно серьезным наднациональным источником ПФ, роль 
которого возрастает, являются еврокредиты, предоставляемые 
на ролл-оверной основе международными консорциумами (синди-
катами) банков2. 

Современный этап развития ПФ в мире характеризуется возрас-
танием роли микрофинансовых институтов. Такие институты при-
меняют различные инструменты поддержки и стимулирования ПФ: 

1  Смирнов А.Л. Особенности деятельности банков развития на кредитном и финансовом рынке // Банковское дело. 2011. 
№ 4; Смирнов А.Л., Путилин В.И. Институты развития и коммерческие банки: сходства и различия // Валютное регулиро-
вание. Валютный контроль. 2012. № 1.

2  Смирнов А.Л. Международная практика кредитования экспорта // Международные банковские операции. 2012. № 1; Тех-
нологии экспортного финансирования // Банковское дело. 2012. № 4, 5.
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В качестве одного 

из источников и участ-

ников проектного 

финансирования могут 

выступать фонды пря-

мых инвестиций (private 

equity funds).

от прямого финансирования посредством различных государствен-
ных программ до создания благоприятных условий для ведения 
бизнеса в рамках отдельных сегментов, в том числе с привлечением 
частного капитала. Деятельность микрофинансовых институтов 
как раз и направлена на финансовую поддержку инвестиционно 
малопривлекательных отраслей, в финансировании которых боль-
шинство коммерческих банков участвовать не готовы.

В качестве одного из источников и участников ПФ могут высту-
пать фонды прямых инвестиций (private equity funds). Это могут 
быть пулы управляющих компаний, специализированные юриди-
ческие и консалтинговые фирмы, специализированные паевые инве-
стиционные фонды. Ключевым компонентом философии прямого 
инвестирования является получение значительно более высокой, 
чем при портфельных инвестициях, прибыли за счет повышения 
стоимости акций предприятия на порядки в результате применения 
опыта партнеров фонда, менеджеров управляющей компании, инве-
стиционно-финансовых консультантов и инженерно-технических 
экспертов. Особенно важно участие фондов прямых инвестиций 
в проектах, испытывающих дефицит собственных средств для орга-
низации основного (долгового) финансирования1. 

Еще один фактор развития глобального рынка ПФ — присутствие 
исламских институтов в различных регионах и стремление глобаль-
ных инвестиционных домов развивать рынок исламских финансов. 
Некоторые принципы исламских финансов фактически совпадают 
с принципами ПФ (например, требование распределения риска между 
всеми сторонами инвестиционной операции, участия в капитале и др.). 

По имеющимся оценкам, денежные средства, принадлежащие 
исламским инвесторам, составляют порядка $3 трлн, исламские 
инвестиционные фонды совокупно управляют порядка $1 трлн. 
Объемы исламского рынка капиталов растут на 15–20% в год. На рынке 
оперирует около 300 исламских финансовых институтов, включая 
финансовые институты развития (Islamic Development Banks), про-
водящих свои операции более чем в 70 финансовых центрах: от Лон-
дона, Нью-Йорка, Цюриха до центров на Ближнем Востоке, в Ази-
атско-Тихоокеанском регионе и Африке. Около 200 финансовых 
учреждений во всем мире в той или иной степени используют ислам-
ские финансовые инструменты, открывая специальные отделения 
(islamic windows); среди них такие, как Citibank и UBS2. 

1  Виноградов В.В., Смирнов А.Л., Бабков В.Г. Венчурные инвестиции и банки // Инвестиционный банкинг. 2007. № 3.

2  Международные финансы. Ч. 1. Финансовый университет при Правительстве Российской Федерации. М.: Прометей, 2011.
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Современные тренды проектного 
финансирования
В заключение приведем перечень современных трендов ПФ. К основ-
ным тенденциям развития ПФ в мире можно отнести:

— широкое распространение и расширение географии инфраструк-
турных проектов;

— реализацию глобальных мегапроектов; 
— многообразие инвестиционных моделей, структур, технологий 

и инструментов ПФ; 
— развитие и доминирование консорциальных форм банковской 

финансовой поддержки инвестиционных проектов, реализуемых 
на принципах ПФ; 

— расширение прямого и опосредованного участия государства 
в ПФ;

— разработку и совершенствование специализированных методик 
оценки финансовых потоков инвестиционных проектов на основе 
ПФ с учетом отсутствия традиционного обеспечения, широкого 
состава стейкхолдеров, долгосрочного характера финансирования 
и других специфических характеристик ПФ; 

— разработку и совершенствование методологии ПФ — оценки 
и управления проектными рисками, реализации проектов в условиях 
неопределенности и др.; 

— реализацию пилотных проектов, например в области энергетики 
в странах Азиатско-Тихоокеанского региона, с последующей импле-
ментацией апробированных проектных конструкций и схем финан-
сирования в различных регионах мира; 

— развитие ПФ как катализатора роста рынка инноваций в энер-
гетике, информационных технологиях и других отраслях экономики; 

— увеличение числа проектов в рамках банковского ПФ в сегменте 
малого и среднего предпринимательства (МСП) с учетом повышения 
роли субъектов МСП в социально-экономическом развитии и уве-
личения их доли в ВВП целого ряда стран;  

— развитие ответственного ПФ, повышение требований к эколо-
гической безопасности инвестиционных проектов, финансовую под-
держку модернизации инструментов ресурсно-экологической поли-
тики в странах с преобладанием традиционной энергетики;

— участие международных рейтинговых агентств в оценке и орга-
низации финансирования инвестиционных проектов.  
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