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В связи с необходимостью обновления

основных производственных фондов в реаль�

ном секторе экономики ведущие российские

банки активно развивают разнообразные

формы долгосрочного кредитования инвес�

тиционных проектов, направленных на модер�

низацию и укрепление внеоборотных акти�

вов предприятий1.

Одним из основных способов организа�

ции финансирования инвестиционных проек�

тов, признанных и широко используемых как

в промышленно развитых, так и в развиваю�

щихся странах для модернизации оборудо�

вания и создания новых производств, явля�

ется проектное финансирование (ПФ). В на�

стоящее время этот метод применяется в связи

с неэффективностью, а иногда и с невозмож�

ностью использования других методов фи�

нансирования инвестиционных проектов. Раз�

ница между традиционными методами бан�

ковского кредитования и ПФ заключается в

том, в какой степени кредиторы и инвесто�

ры проекта, исходя из особенностей каждо�

го отдельного реализуемого проекта, рассчи�

тывают на будущую выручку как на един�

ственный источник покрытия издержек и об�

служивания долга, а оставшуюся чистую при�

быль считают единственным источником

обеспечения кредиторам и инвесторам про�

екта достаточного возмещения (получения

запланированной нормы прибыли) по их вло�

жениям. То есть при традиционном банков�

ском финансировании кредиторы изучают те�

кущую деятельность заемщика и ожидания

рынка по динамике цен на реализуемую про�

дукцию, соизмеряют запрашиваемую сумму

финансирования с выручкой и чистой при�

былью предприятия по действующему биз�

несу. При ПФ, как правило, у заемщика нет

опыта в области реализации проекта, а масш�

табы текущей деятельности несоизмеримы с

суммой необходимых инвестиций. Таким об�

разом, традиционное кредитование ориенти�

ровано на погашение кредита за счет доста�

точных денежных потоков от текущей деятель�

ности. В случае ПФ кредиторы могут рассчи�

тывать на погашение своих кредитов только

(или преимущественно) за счет прибыли, ге�

нерируемой денежными потоками проекта, так

как иные источники доходов предприятия не

способны покрыть имеющуюся задолженность.

Проектное финансирование � это высо�

корискованная современная форма долго�

срочного мультиинструментального финанси�

рования инвестиционных проектов реально�

го сектора экономики, предполагающая, по�

мимо инвестирования собственных средств

инициаторов проекта, привлечение разнооб�

разных сторонних источников финансирова�

ния. При этом доходы, генерируемые проек�

том в будущем, являются единственным (как

минимум основным) источником возврата

вложенных средств и получения запланиро�

ванной нормы прибыли, а единственным ре�

альным обеспечением � активы, создаваемые

в ходе реализации проекта.

Типовая норма соотношения источников

финансирования � 30% собственных средств,
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привлекаемых на незаемной основе, и 70%

средств кредиторов. Доходы, генерируемые

проектом в будущем, должны быть досто�

верно подтверждены (договорами или их про�

ектами, коммерческими предложениями, мар�

кетинговыми исследованиями и пр.).

В настоящее время ввиду большого спро�

са на долгосрочные кредитные ресурсы бан�

ков со стороны предприятий и организаций

в России существуют факторы, как способ�

ствующие развитию ПФ (индивидуальный

подход к заемщикам и комплексное банковс�

кое обслуживание; возможность для заем�

щика получения кредитных ресурсов при от�

сутствии 100%�го обеспечения; возможность

для заемщика привлекать ресурсы на ранней

стадии реализации проекта на длительные

сроки; разделение финансовых потоков по

балансу в случае, если проект выведен на

отдельную проектную компанию; более вы�

сокая доходность для банков по сравнению

с традиционным кредитованием и ряд дру�

гих), так и сдерживающие его (ограничен�

ность собственных долгосрочных источников

финансирования сделок у предприятий и у

банков; нехватка профессиональных команд,

занимающихся проектным финансированием;

недостаточное развитие технологий реализа�

ции сделок по проектному финансированию;

высокий уровень проектных и/или экологи�

ческих рисков и не развитая в должной сте�

пени система минимизации, контроля и уп�

равления рисками; сосредоточение проектов

в небольшом количестве отраслей).

Одним из значимых факторов, сдерживаю�

щих активное развитие ПФ в современной Рос�

сии, является необходимость коммерческих бан�

ков увеличивать резервы при финансировании

инвестиционных проектов предприятий. В насто�

ящее время при кредитовании заемщиков бан�

ки, согласно Положению Центрального банка

РФ от 26 марта 2004 г. № 254�П “О порядке

формирования кредитными организациями ре�

зервов на возможные потери по ссудам, по ссуд�

ной и приравненной к ней задолженности” (да�

лее � Положение), обязаны формировать ре�

зервы на возможные потери по ссудам, по ссуд�

ной и приравненной к ней задолженности

(РВПС). Целью формирования данного резерва

(согласно пунктам 1.3 и 1.4 Положения) являет�

ся отражение в отчетности справедливой сто�

имости ссудной задолженности. Фактически это

стоимость ссудной задолженности, определен�

ная с учетом кредитного риска по ней. Таким

образом, РВПС � это специальные резервы, фор�

мирование которых обусловлено кредитными

рисками в деятельности банков.

Для реализации требований Положения

банки должны разработать внутренние докумен�

ты по вопросам классификации ссуд и форми�

рования резерва, при этом критериями опреде�

ления категории качества по ссудной задолжен�

ности служат оценка финансового положения

заемщика и оценка качества обслуживания долга.

Определение категории качества ссуды (опре�

деление вероятности обесценения ссуды) осу�

ществляется с применением профессионально�

го суждения в соответствии с табл. 1.

Оценка финансового положения заемщи�

ка производится на основании комплексного

анализа производственной и финансово�хо�

зяйственной деятельности заемщика, вели�

чины (динамики) чистых активов, рентабель�

ности, платежеспособности, финансовой ус�

тойчивости и безубыточности деятельности.

Оценка качества обслуживания долга выпол�

няется на основании текущего мониторинга

кредитной сделки, данных о кредитной ис�

тории предприятия в банке�кредиторе и (или)

в иных кредитных организациях.

При этом в случае ПФ, когда кредит пре�

доставляется специально созданной для ре�

Таблица 1

Определение категории качества ссуды с учетом

финансового положения заемщика и качества обслуживания долга

Обслуживание долга Финансовое положение хорошее среднее плохое 
Хорошее Стандартные ссуды 

(I категория качества) 
Нестандартные ссуды 
(II категория качества) 

Сомнительные ссуды 
(III категория качества) 

Среднее Нестандартные ссуды 
(II категория качества) 

Сомнительные ссуды 
(III категория качества) 

Проблемные ссуды 
(IV категория качества) 

Плохое Сомнительные ссуды 
(III категория качества) 

Проблемные ссуды 
(IV категория качества) 

Безнадежные ссуды 
(V категория качества) 
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ализации проекта проектной компании, для

целей отнесения к категории качества при�

меняются такие же подходы, как и для кре�

дитования действующего бизнеса. Фактичес�

ки получается, что банки оценивают финан�

сово�хозяйственную деятельность проектных

компаний, которые по определению никакой

производственно�торговой деятельности (кро�

ме реализации самого проекта) не ведут. Со�

ответственно, на предынвестиционной и ин�

вестиционной фазах проекта динамика (иног�

да и величина) чистых активов отрицатель�

на; рентабельность либо близка к нулю, либо

имеет отрицательную величину (при убыточ�

ности деятельности на этапе запуска проек�

та); коэффициенты платежеспособности, фи�

нансовой устойчивости и ликвидности ниже

или близки к минимально допустимым зна�

чениям. В результате финансовое положение

заемщика в соответствии с п. 3.3 Положения

оценивается как плохое. Таким образом, оце�

нивая качество обслуживания долга как хо�

рошее (после первой уплаты процентов), в

соответствии с табл. 1 ссуда классифициру�

ется в III категорию качества (сомнительные

ссуды) с формированием расчетного резер�

ва в размере 21%. Это негативно влияет на

рейтинги банка и вызывает повышенный ин�

терес проверяющих и надзорных органов. В

случае наличия залога ликвидного имуще�

ства (что бывает не часто у проектных компа�

ний на этапе “вхождения” банка в проект)

можно снизить сумму формируемого резер�

ва (при этом категория ссуды остается пре�

жней � III категория качества).

На наш взгляд, неверно использование

(для целей формирования резервов) одних

и тех же подходов для оценки финансово�

го положения заемщика для стабильно ра�

ботающего предприятия и для специально

созданного, не ведущего производственной

деятельности на предынвестиционной и ин�

вестиционной стадиях развития предприя�

тия (как в случае ПФ). Так как используе�

мые подходы оценки финансового состоя�

ния заемщика основаны на расчетных ко�

эффициентах, характеризующих производ�

ственную деятельность за 2�3 предшеству�

ющих периода, соответственно, они пригод�

ны для анализа действующего, динамично

развивающегося бизнеса, а не для бизне�

са, способного генерировать достаточный

денежный поток в будущем после прохож�

дения предынвестиционной и инвестицион�

ной фаз.

Если основная задача проектной компа�

нии � это разработка и реализация проекта,

для которого она была создана, то, следова�

тельно, вместо коэффициентов, характеризу�

ющих производственную деятельность (ее на

момент принятия решения кредитным коми�

тетом банка и в период освоения кредитных

средств у проектной компании просто нет),

на предынвестиционной и инвестиционной

фазах проекта необходимо анализировать

расчетные показатели, характеризующие про�

ект и его конкурентоспособность.

Необходимо учесть данные особенности

в Положении (суть которых сводится к оцен�

ке показателей эффективности проекта, а не

коэффициентов, характеризующих производ�

ственную деятельность, для проектных ком�

паний на предынвестиционном и инвестици�

онном этапах реализации проекта) при дол�

госрочном кредитовании реального сектора

экономики с применением специально созда�

ваемых проектных компаний.

В данной связи возникает следующий

вопрос: как долго можно использовать пред�

лагаемую методику определения категории

качества ссуды (на основе оценки эффектив�

ности проекта и качества обслуживания дол�

га) и когда следует начинать использовать

стандартную методику (на основе оценки

финансового положения и качества обслу�

живания долга), ведь со временем проектная

компания перестает быть проектной и стано�

вится обычным предприятием. По нашему

мнению, моментом перехода с использова�

ния предлагаемой методики на стандартную

должен являться момент прохождения точки

безубыточности проекта, т.е. как только про�

ект пройдет недисконтированный срок оку�

паемости, с ближайшей отчетной даты сле�

дует начать применение стандартной мето�

дики.

Использование именно недисконтирован�

ного срока окупаемости продиктовано сле�

дующими соображениями. Во�первых, несмот�

ря на несоразмерность стоимости денег в

течение определенного периода времени, за�

емщик, взяв в банке определенную сумму,

обязан вернуть ее же (без учета удешевле�

ния этой суммы за время пользования ссу�
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дой) и процент прибыли кредитора. Во�вто�

рых, невозможно однозначно и единственно

верно определить норму дисконта. При оцен�

ке различных проектов инвесторам приходит�

ся суммировать и сопоставлять будущие за�

траты, поступления капитала и финансовое

сальдо на разных интервалах планирования.

Перед сравнением и сложением указанных

потоков капитала их принято приводить в со�

поставимый вид (дисконтировать или компа�

ундировать) на определенную дату (на се�

годняшний день, на определенный момент в

будущем или прошлом). Основная пробле�

ма, возникающая при расчете критериев, учи�

тывающих временную стоимость денег, � обо�

снование правильности выбора ставки дис�

конта. Если проект полностью финансирует�

ся из одного источника, то норма дисконта

определяется соответственно или процентны�

ми ставками по альтернативным вложениям

(а при ПФ зачастую невозможно определить

альтернативные инструменты вложения при

таком же уровне риска, что и у проекта), или

условиями процентных выплат и погашений

по кредиту (что может быть затруднитель�

ным при плавающей ставке, уровень кото�

рой, например, через год не может быть

спрогнозирован, либо в случае готовности

банка снизить процентную ставку после за�

пуска производства и выхода на проектную

мощность в обмен на премию, уплачиваемую

до начала финансирования проекта). В слу�

чае смешанного капитала ставка дисконта

представляет собой средневзвешенную сто�

имость капитала, включающую в себя сто�

имость каждого вида капитала в зависимос�

ти от его доли в общем объеме.

Далее необходимо определить показате�

ли эффективности, используемые для оцен�

ки проекта.

Важнейшая задача экономического анали�

за инвестиционных проектов при ПФ состоит в

расчете будущих денежных потоков, возника�

ющих при реализации произведенной проект�

ной продукции. Только поступающие денеж�

ные потоки проекта могут обеспечить возврат�

ность кредитных средств. Поэтому именно они,

а не прибыль должны быть центральным фак�

тором в анализе для целей формирования РВПС

при кредитовании проектных компаний.

В теории анализа эффективности инвести�

ционных проектов разработано множество раз�

нообразных показателей, характеризующих как

сам проект, так и денежный поток, генерируе�

мый проектом. Из всего многообразия суще�

ствующих коэффициентов, характеризующих

проект (и рассчитываемых на основании моде�

ли потока денежных средств), наиболее значи�

мыми для банка�кредитора для принятия ре�

шения о финансировании являются следующие.

Годовой коэффициент покрытия об�

служивания долга (annual debt service cover

ratio � ADSCR), рассчитывается как отноше�

ние свободного денежного потока2 проекта к

сумме выплат по кредиту (тело кредита и про�

центы) за год (по сути, годовой запас проч�

ности проекта).

%)t(D

tFCF
ADSCR

+
=
∑

проекта

,

где ADSCR � годовой коэффициент покрытия об�

служивания долга; FCF проекта t � суммарное

сальдо денежного потока проекта (без учета

погашения кредита и начисленных процентов),

генерируемое за определенный период t;

∑ (D + %)t � сумма всех выплат по кредиту

банка (основной долг и проценты по кредиту),

подлежащая уплате в определенном периоде t.

Характеризует способность проекта об�

служивать долг с необходимым запасом в

течение года (показывает, насколько проект

способен генерировать положительный де�

нежный поток в текущем году действия кре�

дита банка для его погашения в этом же году).

Коэффициент покрытия обслуживания

долга за весь срок жизни кредита (loan life

debt service cover ratio � LLDSCR), рассчиты�

вается как отношение свободного денежно�

го потока проекта к сумме выплат по кредиту

(тело кредита и проценты) за весь срок кре�

дитования (по сути, запас прочности проекта

за срок жизни кредита).

,

где LLDSCR � коэффициент покрытия обслу�

живания долга за весь срок жизни кредита;

FCF кредита � суммарное сальдо денежного

потока проекта (без учета погашения кредита и

начисленных процентов), генерируемое за пе�

риод действия кредита банка; ∑ (D + %)

кредита � сумма всех выплат по кредиту банка

(основной долг и проценты по кредиту).
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Характеризует способность проекта обслу�

живать долг с необходимым запасом в тече�

ние всего срока кредитования (показывает,

насколько проект способен генерировать по�

ложительный денежный поток в период дей�

ствия кредита банка для его погашения).

Коэффициент покрытия обслуживания

долга за весь срок проекта (project life debt

service cover ratio � PLDSCR), рассчитывает�

ся как отношение свободного денежного по�

тока проекта к сумме выплат по кредиту (тело

кредита и проценты) за весь срок жизни про�

екта (горизонт планирования).

,
проекта%)(

проекта

+
=
∑ D

FCF
PLDSCR

где PLDSCR � коэффициент покрытия обслужива�

ния долга за весь срок проекта; FCF проекта �

суммарное сальдо денежного потока проекта

(без учета погашения кредита и начисленных

процентов), генерируемое за период жизни про�

екта; ∑ (D + %) проекта � сумма всех вы�

плат по кредиту банка (основной долг и про�

центы по кредиту).

Характеризует способность проекта об�

служивать долг с учетом дополнительного

запаса за счет разницы между сроком кре�

дитования и сроком жизни проекта (показы�

вает, во сколько раз суммарный денежный

поток по проекту, генерируемый, в частно�

сти, в периоды без долговой нагрузки, пре�

восходит сумму кредита банка).

Коэффициент покрытия уплаты про�

центов (interest service cover ratio � ISCR),

рассчитывается как отношение свободного

денежного потока проекта к сумме выплат по

процентам за весь срок кредитования.

,
кредита%

кредита

∑
=

FCF
ISCR

где ISCR � коэффициент покрытия уплаты процентов;

FCF кредита � суммарное сальдо денежного по�

тока проекта (без учета погашения кредита и на�

численных процентов), генерируемое за период

действия кредита банка; % кредита � сумма всех

выплат по процентам по кредиту банка.

Характеризует способность проекта об�

служивать проценты по кредиту (показывает,

насколько суммарный денежный поток по

проекту способен покрывать суммарную за�

долженность по процентам за кредит).

Коэффициент обеспеченности соб�

ственными средствами (КОСС), рассчиты�

вается как отношение собственных средств

(акционерного капитала) к общей стоимости

проекта (активов).

,
I

винициатороI
KOCC =

где КОСС � коэффициент обеспеченности собствен�

ными средствами; I инициаторов � суммарные

вложения инициаторов проекта (самой проект�

ной компании) в реализацию проекта за пери�

од жизни проекта; I � суммарные вложения,

требуемые для реализации проекта за период

жизни проекта.

Рассматриваемый коэффициент � важный

для банка показатель, характеризующий ве�

личину денежной “подушки”, защищающий

банк как кредитора более высокого уровня

по сравнению с акционерами от различных

видов дефолта по проекту и снижения его

стоимости.

Описанные пять коэффициентов способ�

ны сформировать группу показателей “Эф�

фективность проекта” и заменить собой по�

казатель “Финансовое положение” при оп�

ределении категории качества ссуды для це�

лей исчисления значения РВПС при ПФ.

В данной связи определение категории

качества ссуды с учетом эффективности про�

екта и качества обслуживания долга предла�

гается производить в соответствии с табл. 3.

Таким образом, в отличие от действую�

щей методики предлагаемая матрица опре�

Таблица 2

Допустимые значения коэффициентов, характеризующих проект*

Коэффициент Минимальное значение Оптимальное значение 
АDSCR 1,05 1,25 
LLDSCR 1,10 1,30 
PLDSCR 2,00 3,25 
ISCR 3,00 4,25 
КОСС 20% 50% 

* Минимальные и оптимальные значения коэффициентов определены на основании изуче�

ния зарубежной литературы, имеющегося опыта и носят экспертный характер.
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деления категории качества ссуды более же�

стко (и, как считает автор исследования, спра�

ведливо) классифицирует ссуды, выданные

для реализации проектов с плохой эффек�

тивностью (при любом обслуживании долга

они не могут быть классифицированы выше,

чем проблемные).

В результате внесения предлагаемых из�

менений в Положение № 254�П (основанных

на оценке показателей эффективности про�

екта, а не коэффициентов, характеризующих

производственную деятельность, для проек�

тных компаний на предынвестиционном и

инвестиционном этапах реализации проекта)

действующая методика сможет адекватно

оценивать и отражать в отчетности справед�

ливую стоимость долгосрочной ссудной за�

долженности, выданной некредитным орга�

низациям на инвестиционные цели. Это бу�

дет способствовать активизации ПФ. Суммар�

ный ожидаемый (определенный экспертным

путем) эффект от внедрения разработанной

методики � высвобождение излишне создан�

ных резервов в объеме порядка 10�20% от

Таблица 3

Определение категории качества ссуды с учетом

эффективности проекта и качества обслуживания долга

Обслуживание долга* Эффективность проекта хорошее среднее плохое 
Хорошая Стандартные ссуды 

(I категория качества) 
Нестандартные ссуды 
(II категория качества) 

Сомнительные ссуды 
(III категория качества) 

Средняя Нестандартные ссуды 
(II категория качества) 

Сомнительные ссуды 
(III категория качества) 

Проблемные ссуды 
(IV категория качества) 

Плохая Проблемные ссуды 
(IV категория качества) 

Проблемные ссуды 
(IV категория качества) 

Безнадежные ссуды 
(V категория качества) 

суммы выданных долгосрочных инвестици�

онных кредитов.

1  См.: Баринов А.Э. Некоторые аспекты реа�

лизации инвестиционных проектов в российских

условиях // Финансы и кредит. 2007. № 8 (248).

С. 33�46; Посадская М. 254�П: Чем дальше в

лес… // Бухгалтерия и банки. 2004. № 10. С. 40�

47; Прикладное прогнозирование национальной

экономики: Учеб. пособие / Под ред. В.В. Иван�

тера, И.А. Буданова, А.Г. Коровкина, В.С. Сутяги�

на. М., 2007. 896 с.; Benoit P. Project Finance at

the World Bank. An Overview of Policies and

Instruments. World Bank Technical Paper. Number

312. Washington, D.C. Published by The World Bank.

1996. 110 p.; Nevitt Peter K. Project Financing.

Fifth edition. Published by Euromoney. London, 1995.

405 p.
2  Свободный денежный поток � разница меж�

ду поступлениями за период генерируемыми про�

ектом, и расходами за этот период, необходимыми

для функционирования проекта (без расходов по

обслуживанию долга). В бухгалтерском понимании

представляет собой прибыль, генерируемую за пе�

риод, плюс амортизационные отчисления за этот

период.

* Качество обслуживания долга предлагается определять в соответствии с действующим

Положением и внутренними методическими указаниями банков.


