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инноВации и инВестиции

Аспирант кафедры экономической методологии и истории Ин-
ститута Управления и Территориального Развития Казанского 
(Приволжского) федерального университета

При реализации инвестиционных про-
ектов, направленных на создание нового 
производства (тип площадки «greenfield»), 
инициаторы зачастую используют принцип 
проектного финансирования. Основным пре-
имуществом данного подхода является обосо-
бленность проекта как в юридическом смысле 
(создание нового юридического лица), так и в 
финансово-экономическом (раздельный учет 
денежных потоков, бухгалтерии удобен для 
собственников). 

Создание отдельной организации для 
реализации проекта во многом обусловлено 
стремлением привлечь в проект инвесторов и 
кредиторов, для которых контроль расходова-
ния средств и эффективности реализации про-
екта в таком случае упрощается. Кроме того, 
новые инвесторы, финансируя проект через 
вхождение в акционерный капитал действую-

щей компании, могут преследовать целью не 
создание нового производства, аустановление 
контроля над текущими активами. При проект-
ном финансировании данный риск для инициа-
торов нивелируется.

Одной из форм финансирования про-
ектов является банковское кредитование. Рас-
смотрим основные проблемы, связанные с ме-
ханизмом проектного финансирования с суще-
ственным (не менее 50%) участием банковских 
кредитов.

На наш взгляд, ключевой проблемой при 
анализе рисков реализации проекта для банка 
является обеспеченность кредитных ресур-
сов. Теоретически, залогом при финансирова-
нии проекта «с нуля» является все имущество, 
создаваемое в рамках его реализации. Однако 
для банков это не может быть приемлемо, т.к. 
оценка имущества банком проиходит с при-
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менением дисконта, который зависит от лик-
видности имущества. При этом любой проект, 
направленный на создание новых производ-
ственных мощностей или объектов инфра-
структуры, содержит в себе активы, которые 
при наступлении ситуации неплатежеспособ-
ности заемщика и взыскания имущества не 
смогут быть реализованы. Например, очистные 
сооружения, созданные с привязкой к постро-
енному заводу, или трубопровод предприятия. 
В целом, к таким залогам банкам следует при-
менять абсолютный коэффициент обесцения –  
100%. Анализ ликвидности оборудования по 
крупным проектам также может привести к 
применению коэффициента дисконта до 70%. 
Особенно это характерно для инновационных 
проектов: если отсутствуют заводы-аналоги, 
то и некому продать взысканное имущество - 
нет интересантов.

Отдельно стоит отметить, что незавер-
шенное строительство для Банка активом так-
же являться не может.

Отсутствие обеспечения по выданному 
кредиту рождает для банка риски при форми-
ровании резервов на возможные потери по ссу-
дам (в соответствии с положением Банка Рос-
сии от 26 марта 2004 г. N 254-П).

Одним из путей решения данной про-
блемы является привлечение поручительств 
бенефициаров и их компаний. При этом по-
ручительство не отражается в бухгалтер-
ской отчетности компании (форма №1, №2), 
его выдавшего, что является несомненным 
плюсом и позволяет банкам, кредитующим 
поручителя, не начислять дополнительные 
резервы в силу формального отсутствия 
ухудшения структуры баланса. С другой сто-
роны, данные банки четко понимают риски 
поручительства и фактически имнеобходимо 
убедиться в эффективности проекта в той же 
степени, что и банку-кредитору проекта. Но 
в целом, учитывая долгосрочность креди-
тов, выданных по проектному финансирова-
нию, риск ухудшения отношений компании-
поручителя с банками, которые его кредиту-
ют под текущую деятельность (обязательства 
до 1 года), невелик.

Другим путем частичного решения про-
блемы является заключение долгосрочных 
жестких соглашений по отгрузкам покупате-
лям с указанием фиксированых параметров 
цены или объема. К таким контрактам следует 
отнести:

hell-or-high – контракт «несмотря ни на 
что»: контракт, обязывающий покупателя про-
дукции производить наличные платежи по 
проекту в любом случае, даже если продукция 
не будет продаваться[1];

take-or-pay – контракт «взять или за-
платить»: обязательство купить и оплатить 
товар или выплатить определенную мини-
мальную неустойку даже в случае неприня-
тия товара [2];

take-if-offered – контракт «оплата по 
факту»:в случае физической возможности по-
ставки продукции поставщиком покупатель 
должен оплатить её.

Договоры такого типа могут быть при-
няты в обеспечение обязательств, а также до-
полнительно «связывают» всех участников 
проекта. Данное решение особенно актуально, 
когда, например, компания-бенефициар плани-
рует закупать продукцию проекта.

Стремление к «связыванию» участников 
проекта со стороны Банка может в конечном 
счете отразиться и негативно, прежде всего на 
сроках реализации. Так, наблюдательный со-
вет ГК «Внешэкономбанк» одобрил выделение 
40 млрд. рублей на финансирование строитель-
ства Тайшетского алюминиевого завода в 2011 
г., однако до сих пор не ясна ситуация с подпи-
санием кредитного соглашения. По словам Ев-
гения Корнилова, финансового директора ком-
пании «Русал», причина в том, что соглашение 
будет заключено лишь после того, как «Русал» 
подпишет 15-летний контракт на поставки 
электроэнергии для будущего предприятия. 
Он отметил, что таких длительных контрактов 
с энергетиками в России никогда не заключа-
лось, в связи с чем возникает ряд сложностей 
технического характера[3].

Перечисленные выше меры обладают 
недостатками, увеличивающими риски бене-
фициаров проекта, и в целом носят локальный 
характер, поэтому целесообразно привлечение 
государственных механизмов поддержки. Пре-
жде всего, таким механизмом является госу-
дарственная гарантия РФ по кредиту.

Предоставление гарантий регулируется 
Постановлением Правительства РФ от 14 де-
кабря 2010 г. №1016 «Об утверждении Правил 
отбора инвестиционных проектов и принци-
палов для предоставления государственных 
гарантий Российской Федерации по кредитам 
либо облигационным займам, привлекаемым 
на осуществление инвестиционных проектов». 
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Рассмотрим положительные и отрицательные 
стороны данной формы государственной под-
держки.

Нами были отобраны специальные 
критерии отбора проектов, отраженные в 
таблице 1.

При рассмотрении данных параме-
тров становится очевидно, что государствен-
ная гарантия РФ должна быть интересна как 
инициаторам проекта, так и потенциальному 
банку-кредитору, т.к. она допускает неболь-
шой уровень наличия собственных средств и 
одновременно с этим может покрывать до по-
ловины стоимости проекта. Стоит отметить, 
что согласно п. 6.2.3 Положения Банка России 
от 26 марта 2004 г. N 254-П, государственная 
гарантия является обеспечением I категории 
качества при формировании резервов на воз-
можные потери по ссудам.

Основным недостатком процесса полу-
чения гарантии является его длительность. Для 
отображения данной проблемы мы отобразили 

основные этапы процесса в формате диаграм-
мы Ганта на рис. 1.

Во-первых, принципал к моменту подачи 
заявления на гарантию должен иметь докумен-
тальное подтверждение со стороны кредитных 
организаций о готовности предоставить фи-

нансирование. Это означает, что прежде чем 
приступить к многоступенчатому процессу 
получения гарантии, проект должен пройти 
все банковские экспертизы, получить согласие 
уполномоченного органа Банка на финансиро-
вание, в котором будет закреплено отлагатель-
ное условие получения средств до момента 
предоставления гарантии. По нашей оценке, 
срок рассмотрения крупных инвестиционных 
проектов в Банках составляет порядка 9 ме-
сяцев. Как отмечает В. Украинцев, директор 
представительства ГК «Внешэкономбанк» в 
Южном Федеральном Округе, «сама процеду-
ра прохождения проекта в стенах госкорпора-
ции достаточно длительная – от шести до девя-
ти месяцев» [6].

Таблица 1
основные критерии проектов,  

участвующих в отборе для получения государственной гарантии РФ
№ Параметр значение
1 Уровень собственного капитала Не менее 15 процентов полной стоимости проекта

2 Общий объем государственной 
поддержки, оказываемой проекту Не должен превышать 75 процентов полной стоимости проекта

3 Размер гарантии Не более 50 процентов полной стоимости проекта
4 Стоимость проекта Не менее 5 млрд. рублей (не менее 175 млн. долларов США)

Рис. 1. Процесс получения государственных гарантий РФ
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Во-вторых, проект должен иметь за-
ключение уполномоченного финансового 
консультанта, удовлетворяющего определен-
ному перечню требований. Цель данного за-
ключения – всесторонний анализ проекта, вы-
явление рисков и т.д. Однако, учитывая, что 
к моменту отбора принципал должен иметь 
подтверждение со стороны банка о готовно-
сти предоставить финансирование, это озна-
чает, что Банк проанализировал проект, про-
вел все соответствующие экспертизы и счи-
тает риски проекта адекватными. Кроме того, 
выдать кредит в указанных объемах способны 
5-10 крупнейших банков РФ; квалификация 
специалистов данных учреждений не уступа-
ет уровню знаний и опыту сотрудников пред-
полагаемого уполномоченного консультанта. 
Вдобавок, распространена практика, когда на 
этапе анализа заявки в банке также привлека-
ется компания-консультант для оценки марке-
тинга проекта, его финансово-экономических 
показателей и пр. Так, у ГК «Внешэконом-
банк» есть специализированный реестр аккре-
дитованных консультантов, разделенный по 
видам оказываемых экспертиз: оценка и сюр-
вейерские услуги, финансово-технический 
аудит, инжиниринг.Таким образом, привле-
чение уполномоченного консультанта в рам-
ках получения гарантии только растягивает 
реализацию проекта (срок анализа проекта – 
1–1,5 месяца) и приводит к его удорожанию. 
Факт наличия согласия одного из крупнейших 
банков страны и является доказательством его 
тщательной оценки. Банк в этом случае может 
передать свое заключение комиссии по отбо-
ру проектов.

В заключение стоит отметить, что кон-
курентоспособность национальной экономики 
во многом зависит от её способности быстро 
реагировать на изменения, проходящие на ми-
ровом рынке. Практическую оценку этому по-
казателю можно дать на примере сроков реа-
лизации крупных инвестиционных проектов 
(стоимостью более 5 млрд.рублей). Частным 
инвесторам будет интересна форма проектного 
финансирования с созданием обособленного 
юридического лица. Однако учитывая отсут-
ствие залогового обеспечения на инвестици-
онной фазе (новая компания с малой вероятно-

стью сможет обеспечить кредит вкладами соб-
ственников), потенциальному банку-кредитору 
все же необходимы ликвидные залоги. Таким 
залогом может стать государственная гарантия 
РФ. Однако на текущий момент невозможно 
сделать процессы привлечения кредита и по-
лучения гарантии параллельными. При такой 
ситуации, по нашей оценке, только прединве-
стиционная фаза проекта может составить око-
ло 2,5 лет:

Разработка технико-экономического обо-
снования и бизнес-плана – не менее года. Здесь 
стоит отдельно отметить, что длительный срок 
обусловлен необходимостью подкрепления 
бизнес-плана первичной документацией, пре-
жде всего проектно-сметной документацией. 
Как отмечает С. Черномаз, заместитель дирек-
тора представительства ГК «Внешэкономбанк» 
в Южном Федеральном Округе РФ, «за три 
месяца или полгода невозможно подготовить 
пакет документов по проекту в силу разных 
причин. Попробуйте разработать проектно-
сметную документацию и пройти экспертизу 
– инициатору нужен как минимум год, чтобы 
«вылезти из земли» со всеми документами» 
[7].

Рассмотрение проекта банком – порядка 
9 месяцев.

Получение гарантии РФ – не менее 8 ме-
сяцев.

На наш взгляд, существуют пути сокра-
щения указанных выше сроков. Так, рекомен-
дуется скорректировать правила отбора проек-
тов при получении государственной гарантии 
по одному из следующих путей:

А) Возможность подачи заявления без 
наличия согласия Банка; в таком случае заклю-
чение консультанта обязательно. Это позволит 
сделать процессы получения гарантии и бан-
ковского кредитования параллельными.

Б) Замена заключения консультанта на 
банковское заключение при отправке пакета 
документов и заявки на гарантию. При этом 
Министерство экономического развития РФ 
создает реестр уполномоченных банков как 
аналог согласования кандидатуры финансово-
го консультанта. Также должно быть закрепле-
но условие об отсутствии аффилированности 
бенефициаров проекта с банком.
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