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АННОТАЦИЯ

В статье проанализированы зарубежные и отечественные методические подходы к классификации рисков 
проектного финансирования, предложены критерии, которые будут положены в основу выработки принципов 
и механизма управления специализированным портфелем кредитов в коммерческом банке. С учетом обобще-
ния научной литературы, а также в контексте цели исследования аргументирована целесообразность укрупне-
ния критериальных признаков классификации рисков, присущих проектному финансированию, предложены 
три группы критериев: риски продукта, контрагента и портфельный риск. Для каждой группы определен пере-
чень существенных рисков, совокупность которых в последующем будет интегрирована в совокупную оценку 
концентрации риска портфеля специализированного кредитования с определенным набором мер управления.
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ABSTRACT

In the article we analyzed international and Russian methodological approaches for classification of risk in 
project finance and identified crucial criteria which provide further framework for development of principles and 
management mechanism of specialized credit portfolio at commercial bank. Considering relevant literature and 
taking into account the main purpose of the study, the practical use of aggregation of project finance risk taxonomy 
was concluded and three groups of risk were proposed: product risk, counterparty risk and portfolio risk. For 
each group, it was highlighted list of significant risks all of which shall be subsequently integrated into overall 
assessment of risks’ concentration of specialized credit portfolio together with some management tools.
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Проектное финансирование 
как оптимальный механизм 

реализации проектов
Одним из наиболее приемлемых механизмов 
реализации крупномасштабных инвестицион-
ных проектов является проектное финансиро-
вание. Необходимость применения механизма 
проектного финансирования в реализации ин-
вестиционных проектов была обозначена Пре-
зидентом России В. В. Путиным в Посланиях 
Федеральному Собранию Российской Федерации 
в 2014 и 2015 гг. В частности, в Послании 2015 г. 
Президент предложил Правительству Россий-
ской Федерации проработать вопрос о созда-
нии специального проектного офиса с целью 
наиболее рационального и качественного отбо-
ра приоритетных проектов (http://government.
ru/department/361/about/). Проектный офис 
учрежден и в данный момент функционирует. 
В Послании от 01.12.2016 Президент определяет 
в качестве одного из основных целевых ориен-
тиров запуск масштабной системной програм-
мы развития экономики нового технологиче-
ского поколения и обеспечение таких проектов 
финансовыми ресурсами.

Активное использование механизма банков-
ского проектного финансирования в реализа-
ции инвестиционных проектов и обновления 
инфраструктуры страны могло бы сыграть важную 
роль в процессе разгрузки федерального бюджета, 
особенно в условиях ограничения доступа к за-
рубежному фондированию.

Подходы к к лассификации 
рисков проектного 

финансирования
Очевидно, что при всей важности и перспектив-
ности проектного финансирования для эконо-
мики в целом и конкурентоспособности кредит-
ных организаций нельзя не учитывать высокий 
уровень риска, длительный срок осуществления 
проекта, неопределенность его окупаемости 
и другие факторы.

В целях выбора методов оценки и управле-
ния рисками проектного финансирования це-
лесообразно более подробно остановиться на 
классификации рисков, что позволит выяснить, 
насколько они существенны, и определить по-
следствия их реализации для кредитора.

В научной литературе обычно выделяют стан-
дартные или общепринятые критерии класси-

фикации, которые, тем не менее, будут обладать 
специфическими чертами, определяемыми объ-
ектом исследования.

В качестве одного из наиболее часто встречае-
мых критериев классификации рисков проектного 
финансирования выделяют стадии реализации 
проекта, т. е. привязывают критерии классифи-
кации к особенностям и стадиям жизненного 
цикла проекта.

В то же время прежде, чем мы подойдем к ана-
лизу перечня критериев и показателей классифи-
кации рисков, обозначим различия между про-
ектным финансированием и инвестиционным 
кредитованием. При инвестиционном кредито-
вании источником погашения заемных средств 
являются как генерируемые новым проектом 
денежные потоки, так и текущая прибыль от 
основной деятельности компании. И при этом 
проект, как правило, реализуется на балансе уже 
функционирующей компании. В случае дефолта 
по проекту компания сможет погасить задолжен-
ность перед кредитором (банком) за счет текущей 
прибыли или реструктуризации долгового порт-
феля [1, с. 20]. При проектном финансировании 
риски распределяются между его участниками. 
Основой их распределения является аккумуляция 
финансирования на баланс отдельно созданного 
юридического лица — ​проектной компании (SPV), 
что позволяет отделить активы нового проекта от 
основной деятельности компании.

Для сравнения проектного финансирования 
и инвестиционного кредитования приведем при-
меры. Например, проект закупки оборудования 
с целью расширения производства и установки 
более современной производственной линии на 
предприятии будет реализовываться с примене-
нием принципов инвестиционного кредитования. 
В случае проекта по строительству с нуля нового 
промышленного объекта (к примеру, завода) на 
балансе отдельной компании (им может выступить 
SPV), его будет целесообразнее реализовывать 
в форме проектного финансирования.

Одновременно следует отметить, что под 
«риском» инвестиционного проекта понимается 
«неопределенность, связанная с возможностью 
возникновения в ходе его осуществления небла-
гоприятных ситуаций и последствий» 1.

1  Методические рекомендации по оценке эффективности ин-
вестиционных проектов и их отбору для финансирования. 
М.; 1999. 197 с.
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Таблица 1 / Table 1
Классификации рисков проектного финансирования, предложенные зарубежными и российскими 

авторами / Classification of risks of project financing, proposed by the Russian and foreign authors

№ 
п/п Автор Предложенная классификация рисков ПФ

Зарубежные авторы

1 E.R. Yescombe Коммерческие, макроэкономические, политические [2, с. 162]

2 S. Gatti

Подготовительная фаза (Precompletion phase): риски планирования, технологические риски 
и риски строительства; постподготовительная фаза (Postcompletion phase): риски поставки, 
операционные риски и рыночные риски.
Автор также выделяет группу рисков, характерных для всех стадий жизненного цикла проек-
та: риск процентной ставки, риски волатильности курсов валют, инфляционные риски, риски 
окружающей среды (экологические риски), регуляторные риски, правовые риски, кредитные 
риски [3, с. 33]

3 J.D. Finnerty
Риск завершения проекта, технологические риски, риск поставки сырья, экономические риски, 
финансовые риски, валютные риски, политические риски, экологические риски, форс-мажор-
ные риски [4, с. 76–87]

4 Fight

Риски, связанные с функционированием проектной компании, трансакционные риски, опера-
ционные риски, финансовые риски, страновые/политические риски, правовые риски, эколо-
гические, регуляторные риски и риски одобрения, риск рефинансирования, форс-мажор, риск 
ответственности кредитора [5, с. 45–64]

5 R. Tinsley

Автор классифицирует все риски проектного финансирования на 16 видов. Риски проекта: 
операционные риски, риск участия (кредитный риск или риск спонсора), риск завершения 
(строительные риски), инженерный риск (риск проектирования). Внепроектные риски: риск 
снабжения (поставки), рыночные риски (риск продаж или ценовой риск), инфраструктурный 
риск (риск транспортировки), риски окружающей среды, политический риск, форс-мажор, ва-
лютные риски. Риски кредитора: синдикационный риск, риск процентной ставки или фондиро-
вания, правовой риск [6]

Российские авторы

1 И.А. Никонова

Признанный в России специалист в области проектного финансирования классифицирует 
риски проектного финансирования, разделяя их на 3 группы: макроэкономические (инфля-
ция, процентные ставки, курсы валют), политические (страновые), коммерческие (проектные) 
[7, с. 104–105].
Автор также в общем виде классифицирует риски в следующем порядке: строительные, про-
изводственные, управленческие, сбытовые, финансовые, страновые; стихийных бедствий

2 А.Л. Смирнов

Риски, связанные с созданием предприятия (период до завершения строительства): мате-
риальный ущерб имуществу предприятия, увеличение сметной стоимости проекта, задер-
жки в строительстве, невыполнение обязательств поставщиками, дефекты в оборудовании 
и технологии, срывы сроков строительства и монтажа по вине подрядчика. Риски, связанные 
с эксплуатацией (период после окончания строительства): риски качества продукции, риски 
менеджмента, риски реализации продукции (на внешних рынках, на внутренних рынках), 
форс-мажор, физический ущерб, транспортные риски, риски снабжения [недостатки в снабже-
нии сырьем и материалами, необходимость дополнительных закупок (сверх ТЭО) сырья и ма-
териалов, несовместимость узлов оборудования, его низкое качество, дефекты] [8, с. 372–379].
Автор отдельно выделяет следующие виды важных проектных рисков: технические и эксплу-
атационные риски, риски участников проекта, рыночные и финансовые риски, маркетинговые 
риски, политические и административные риски, юридические риски, экологические риски

3 Д.С. Морозов, 
В. Ю. Катасонов

«Риск участников проекта, риск превышения сметной стоимости проекта, риск несвоевре-
менного завершения строительства, риск низкого качества работ и объекта, конструкционный 
и технологический риски, производственный риск, управленческий риск; сбытовой риск, 
финансовый риск, страновой риск, административный риск, юридический риск, риск форс-ма-
жор» [9, с. 25].

4 И.И. Родионов

По времени возникновения в соответствии с фазами проекта; по виду деятельности (финан-
совые, инвестиционные, операционные); по характеру (например, общие и специфические 
риски); по уровню значимости и допустимости; по видам (страновые, реципиента, проектные 
и т. п. риски); по источникам и инструментам управления [10, с. 92–97]

5 П.П. Ковалев

Весь спектр рисков инвестиционных проектов автор разделяет на следующие: маркетинговые 
риски, технологические риски, финансовые риски, риски, связанные с инициаторами проекта, 
риски реализации проекта (проектные риски), риск материально-технического обеспечения 
проекта, риски, связанные с государственным регулированием и поддержкой [11, с. 75–76]
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Анализ и обобщение методических подходов 
к классификации рисков проектного финансиро-
вания, сложившихся в российской и зарубежной 
научной литературе, позволяют нам выделить 
общие и специфические черты.

Как уже отмечалось, чаще всего критерии 
классификации привязаны к стадии реализации 
проекта, его жизненному циклу, и одновремен-
но дополнены либо общеизвестными (внешние 
и внутренние, коммерческие, макроэкономиче-
ские и политические), либо субъектными (риски 
проекта, внепроектные риски, риски кредитора), 
либо разными по типу рисками (финансовые и не-
финансовые). Подробно критерии классификации, 
предложенные зарубежными и российскими ав-
торами, приведены в табл. 1.

Информация, приведенная в табл. 1 демон-
стрирует разнообразие подходов к классификации 
рисков проектного финансирования российских 
и зарубежных авторов, что обусловлено наличием 
большего опыта реализации проектного финанси-
рования в зарубежной банковской практике. Более 
того, зарубежные авторы акцентируют внимание 
в первую очередь на наиболее существенных ти-
пах рисков, не привязывая их к стадиям реали-
зации проекта. Такой подход в классификации 
рисков проектного финансирования позволяет 
рассмотреть их с наиболее значимых для проекта 
позиций, выделяя только самые существенные 
и абстрагируясь от стадий реализации проекта.

В свою очередь, российские авторы класси-
фицируют риски проектного финансирования, 
подразделяя их на две категории:

•  стадии реализации проекта [прединвести-
ционная (подготовительная), инвестиционная 
и эксплуатационная];

•  наиболее значимые и укрупненные группы 
рисков, не привязанные к стадиям реализации 
проекта и существующие на каждой стадии его 
реализации.

Критерии к лассификации 
рисков проектного 

финансирования  
с позиции банка: 

авторский подход
Исходя из предложенных как зарубежными, так 
и российскими авторами классификаций рисков 
проектного финансирования, можно прийти 
к выводу, что единые критерии классификации 
на сегодняшний день не сформированы. Не ума-
ляя значимости разнообразия представлений 
о критериях классификации, можно сказать, что 
было бы целесообразно выделить общие и спе-
цифические критерии. К  общим критериям 
классификации рисков проектного финансиро-
вания целесообразно отнести:

1.  Риски внутренней и внешней среды: в дан-
ную категорию целесообразно отнести риски про-
екта (внутренние) и риски, связанные с внешней 

 
Классификация рисков проектного финансирования в коммерческом банке / 

Classification of project financing risks in a commercial bank
Источник / Source: разработано автором / developed by the author.
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Таблица 2 / Table 2
Характеристика наиболее значимых рисков проектного финансирования в коммерческом 
банке / Characteristics of the most significant risks of project financing in a commercial bank

Категория риска Вид риска Характеристика

РИСКИ ПРОДУКТА

Финансовые риски

•  Кредитные риски;
•  валютные риски;
•  риски процентной ставки;
•  фондовые риски;
•  инфляционные риски

Риски, связанные с:
•  отклонением показателей DSCR (коэффициент по-
крытия долга) и LLCR (коэффициент покрытия долга 
денежным потоком, доступным для погашения долга) 
от нормативных значений, установленных кредитором 
(кредитные риски);

•  с колебанием валютных курсов (валютные риски);
•  с колебанием ключевой ставки Банка России (риски 
процентной ставки);

•  с высокой волатильностью на рынке проектных обли-
гаций (фондовые риски);

•  с высокой волатильностью инфляции (инфляционные 
риски)

Строительные риски

•  Риск невыполнения обя-
зательств поставщиками/
подрядчиками/субподрядчи-
ками;

•  технологический риск;
логистические и инфраструк-
турные риски;

•  риск увеличения стоимости 
проекта;

•  форс-мажор

В данную категорию включены риски операционной 
(строительной) стадии, по сути — ​все риски, возникаю-
щие на стадии строительства объектов проекта. Банк 
оценивает риски невыполнения обязательств поставщи-
ками и подрядчиками/субподрядчиками, риски возник-
новения убытков вследствие инженерных ошибок при 
разработке проекта, риски ошибок в технологии гаран-
тии завершения и возмещение ущерба, а также опыт 
работы и финансовое положение подрядчиков, охват 
и природу контрактов на операционное и техническое 
обслуживание проекта и др.

Регулятивные риски

•  Политические риски;
•  налоговые риски;
•  экологические риски;
•  юридические риски

К регулятивным рискам относят все риски, связанные 
с изменением нормативно-правовой базы, которые 
входят в категорию неожидаемых потерь (Unexpected 
losses). Банк в данном контексте оценивает возможность 
возникновения убытков или сокращения ожидаемого 
размера прибыли из-за изменений государственной по-
литики в отрасли реализации проекта

Рыночные риски
•  Риск недостижения проек-
том заданных параметров 
реализации продукции

К рыночным рискам относятся маркетинговые риски, 
связанные со сбытом продукции и/или предоставлением 
услуг

РИСКИ КОНТРАГЕНТА

Риски SPV

•  Потеря проектом платеже-
способности и возможности 
обслуживания долговых обя-
зательств

Риски проектной компании возникают в случае недости-
жения проектом заданных параметров реализации про-
дукции и утраты проектом возможности обслуживания 
долговых обязательств в соответствии с установленными 
в кредитном договоре ковенантами

Риски других кредиторов
•  Риск фондирования или 
риск недофинансирования 
проекта

Возникает в случае потери платежеспособности одним 
из участников банковского синдиката (санация, отзыв 
лицензии)

ПОРТФЕЛЬНЫЙ РИСК

Риск концентрации портфе-
ля специализирован-ного 

кредитования

•  Риск концентрации порт-
феля специализированного 
кредитования

Портфельный риск возникает в случае низкой дивер-
сификации портфеля специализированного кредитова-
ния и преобладания в нем проектов из одной отрасли, 
а также нарушения нормативов концентрации рисков на 
одного заемщика (Н6)

Источник / Source: разработано автором / developed by the author.
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средой, оказывающей непосредственное влияние 
на реализацию проекта (внешние).

2.  В зависимости от этапа (стадии) реали-
зации проекта: риски прединвестиционной 
(подготовительной), инвестиционной и опера-
ционной фаз.

3.  Связанные с контрагентами: риски про-
ектной компании, риски поставщиков, риски 
подрядчиков, риски других банков и кредиторов 
(отзыв лицензии и др., дефолт инвестора и т. п.).

4.  Риски источников финансирования и их 
возвратности: кредитный, процентный, валютный, 
фондовый и др.

Разделяя мнения российских и зарубежных 
ученых по критериям и перечню рисков, сопут-
ствующих проектному финансированию, в целях 
приближения к предмету исследования — ​управ-
ления рисками в коммерческом банке, целесо-
образно подразделить риски на 3 группы (см. 
рисунок):

•  риски продукта;
•  риски контрагента (SPV);
•  риски специализированного кредитного 

портфеля.
Такой подход позволяет приблизить критерии 

классификации рисков к банковской деятельности. 
Давая трактовку проектному финансированию, 
целесообразно рассматривать его с позиции бан-
ка как сложноструктурированный продукт. Это, 
прежде всего, кредитный продукт, связанный 
с предоставлением заемных средств под креди-
туемый проект, следовательно, этому продук-
ту сопутствует, прежде всего, кредитный риск. 
Оценка этого риска существенно отличается от 
традиционных подходов (оценки кредитоспособ-
ности клиента), так как средства предоставляются 
под будущие денежные потоки, которые будет 
генерировать проект.

C учетом вышесказанного, с позиции банка 
как основного кредитора сделки проектного фи-
нансирования, целесообразно классифицировать 
риски исходя из трех критериев:

•  Риски продукта. Под продуктом в данном 
контексте понимается сам проект. Во всем про-
цессе реализации проекта банк является, как 
правило, центральным звеном — ​основным 
кредитором по сделке. Банк формирует сложно-
структурированную сделку, финансовую модель 
проекта, согласовывает договора в процессе 
финансового закрытия, оказывает консульта-
ционные услуги и выполняет другие важные 

функции. Таким образом, с  позиции банка, 
структурирование проекта в рамках механизма 
проектного финансирования можно рассматри-
вать как предоставление некоего банковского 
продукта.

•  Риски контрагента. С точки зрения кон-
цепции проектного финансирования контр-
агентами по отношению к банку выступает как 
проектная компания (SPV), которая по фак-
ту является заемщиком в рамках проекта, так 
и инвесторы, и другие кредиторы — ​банки. Ре-
ализация рисков, связанных с проектной ком-
панией, и ее дефолт происходят в случае, когда 
проект теряет способность обслуживать долго-
вые обязательства перед кредитором. Реализа-
ция этого риска — ​самый печальный вариант 
для банка: реализация обеспечения, рекласси-
фикация ссуды в более низкую категорию, до-
создание резерва в соответствии с Положением 
590-П Банка России от 28.06.2017. Однако суще-
ствуют также риски, связанные с деятельнос-
тью других контрагентов (банков). К примеру, 
для российской банковской практики доста-
точно характерны потери платежеспособности 
банков из списка ТОП‑10, которые являются 
активными участниками рынка проектного 
финансирования. В случае отзыва лицензии 
или попадания под санацию, или потери пла-
тежеспособности (реализации риска несбалан-
сированной ликвидности) банка — ​участника 
банковского синдиката в рамках проектного 
финансирования, проект может потерять часть 
запланированного в денежном потоке финан-
сирования, в связи с чем возникает риск фон-
дирования.

•  Портфельный риск. Данный вид риска описан 
в рекомендациях Базельского Комитета по Бан-
ковскому Надзору «Базель II». В рамках «Базель II» 
подобный риск называется риском специализи-
рованного портфеля.

Ниже приведена более детальная характе-
ристика рисков в разрезе предложенных трех 
классификационных групп (табл. 2).

В то же время риски проектного финансиро-
вания ввиду уникальности каждого проекта (и, 
соответственно, сделки) невозможно оценить 
на основе стандартной методики. В связи с этим 
целесообразно выделить наиболее существенные 
из них. Классификация рисков необходима для 
их идентификации и оценки. В свою очередь, 
идентификация является основой оценки ри-
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сков проекта, которая, в свою очередь, является 
центральным звеном процесса управления ри-
сками при проектном финансировании. С этой 
позиции наиболее интересным в предлагаемой 
нами классификации выступает портфельный 
риск, который представляет собой риск портфеля 
специализированного кредитования. Рекоменда-
ции «Базель II» определяют требования к классу 
активов, именуемых специализированным креди-
тованием, к числу которых относится проектное 
финансирование. Приложение № 6 «Базель II» со-
держит детальные критерии отбора проектов для 
специализированного кредитования (http://www.
bis.org/publ/bcBS 128.PDF).

Выводы
Резюмируя вышеописанное, можно отметить, 
что критерии, предложенные в соглашении «Ба-
зель II» в области отбора класса активов, клас-
сифицируемых под проектное финансирование, 
легли в основу построения моделей оценки ри-
сков в крупнейших российских банках. Однако 
«Базель II» определяет только критерии отбора 
активов, а не дает рекомендации по класси-
фикации рисков проектного финансирования, 
в связи с чем внедрение подхода с целью по-

строения наиболее полной классификации ри-
сков проектного финансирования не является 
достаточным. Поэтому можно заключить, что 
рассмотрение классификации рисков проек-
тного финансирования с позиции банковского 
продукта является наиболее приближенным 
к предмету исследования — ​управлению риска-
ми проектного финансирования в коммерче-
ских банках. Особую значимость при этом име-
ет сложившаяся конъюнктура российской эко-
номики, которая в данный момент, из-за воз-
действия внешних факторов, находится в «зоне 
турбулентности». В  силу этого начавшийся 
с 2014 г. процесс консолидации банковского 
сектора, сопровождающийся санацией и от-
зывом лицензий российских банков, не может 
остаться в стороне как один из риск-факторов, 
с которыми встречаются российские банки при 
реализации инвестиционных и инфраструктур-
ных проектов. И, как следствие, нестабильность 
внешней среды функционирования банков-
ского сектора порождает повышенные риски 
в управлении самым важным для банков видом 
риска — ​кредитным риском и его самой риско-
ванной частью — ​риском специализированного 
кредитного портфеля (портфельный риск).
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