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В статье рассматриваются теоретические и методические подходы к управлению агентскими отноше-
ниями при осуществлении проектного финансирования в условиях нестабильности. Представлен краткий 
обзор современных условий российского финансового рынка, выявлен рост объемов привлечения финан-
сирования на условиях проектного финансирования. Дана краткая характеристика проектного финансиро-
вания как методики реализации инвестиционного проекта. Рассмотрены преимущества и недостатки при-
менения проектного финансирования, роль агентских отношений в формировании структуры управления 
и структуры финансирования проекта. Рассмотрены возможности оптимизации агентских отношений меж-
ду участниками инвестиционного проекта посредством ограничения деловых целей проектной компании, 
отделения имущества проекта от имущества спонсоров, защиты проектной компании от слияний и добро-
вольного банкротства, ограничения эмиссии долга проектной компании, формирования структуры капитала 
проектной компании с высокой долей заемных средств.
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Современная конъюнктура российско-
го финансового рынка может быть охарак-
теризована ростом негативных ожиданий, 
значительной неопределенностью относи-
тельно параметров развития, ростом суве-
ренного риска и, как следствие, сокраще-
нием инвестиционных возможностей для 
отечественных предприятий [1, с. 26]. 

Так, за 2013–2014 годы, объемы син-
дицированного кредитования российских 
компаний снизились с 44,55 млрд долл. до 
19,12 млрд долл. в год [6]. По итогам тре-
тьего квартала 2014 года объемы размеще-
ния еврооблигаций российских эмитентов 
сократились в 12 раз по сравнению с ана-
логичным периодом предыдущего года [2]. 
Все это свидетельствует о значительном из-
менении условий привлечения финансиро-
вания в отечественную экономику. 

При этом вызывает интерес рост ис-
пользования отечественными предприяти-

ями методики проектного финансирования: 
за 2013–2014 годы привлечение проектного 
финансирования в экономику России воз-
росло с 2,72  до 4,37 млрд долл. [5]. 

Реализация проекта в форме проектного 
финансирования подразумевает формиро-
вание капитала проектной компании преи-
мущественно за счет заемных средств и его 
использование только для реализации соот-
ветствующего проекта. Основанием для фи-
нансирования являются характеристики со-
ответствующего проекта – осуществимость, 
доходность, рискованность вложений.

Проектное финансирование применя-
ется к специально созданному юридиче-
скому лицу, называемому проектной ком-
панией. Единственной целью проектной 
компании является выполнение проекта. 
Она имеет конечный период существова-
ния, ограниченный сроком достижения 
первоначальной цели. 
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Доля заемных средств в структуре капи-

тала проектной компании составляет обыч-
но от 65 до 80 %. При этом проектная ком-
пания сама выступает в качестве заемщика. 
Так как она не имеет собственной кредит-
ной или операционной истории, то для кре-
диторов основное значение будут иметь де-
нежные потоки, создаваемые в результате 
осуществления конкретного проекта. Таким 
образом, финансирование в данном случае 
не будет напрямую зависеть от кредитоспо-
собности спонсоров или стоимости вовле-
ченных в проект активов.

Основанием для принятия решения об 
использовании проектного финансирова-
ния может служить положительное соот-
ношение преимуществ и недостатков от 
его применения. К недостаткам относят 
более высокую стоимость прединвести-
ционной стадии проекта вследствие более 
высокой сложности структуры проектного 
финансирования [3]: 

– создание автономной проектной ком-
пании может занять более года;

– расходы на формирование контракт-
ной структуры могут составить 5–10 % от 
общей стоимости проекта;

– широкое привлечение услуг независи-
мых консультантов может повлечь рост сто-
имости проекта на 0,5–1 %. 

К преимуществам проектного финан-
сирования можно отнести такие характери-
стики, как более низкая стоимость банкрот-
ства проекта для инвесторов, более низкая 
стоимость агентских затрат и отбора ин-
формации о денежных потоках проекта. 

Так, концепция Т. Джона и К. Джона, 
развитая М.Дж. Фланери и Б. Эсти, исходит 
из представления, что использование мето-
дики проектного финансирования приво-
дит к более эффективному осуществлению 
агентских отношений между участниками 
проекта «Первое побуждение к использо-
ванию проектного финансирования, по-
буждение агентских затрат означает, что 
некоторые активы, а именно крупные мате-
риальные активы, генерирующие крупные 
денежные потоки, являются восприимчи-
выми к агентским конфликтам. Создание 
проектной компании обеспечивает возмож-
ность создать новую, определенную акти-
вами систему управления, что позволяет 
решить конфликты между собственностью 
и управлением... Проектные компании 
используют совместную собственность 
и высокий уровень левериджа, чтобы пре-
пятствовать возникновению агентских кон-
фликтов среди участников проекта» [3]. 

Поскольку основными видами агент-
ских конфликтов являются конфликты 
«акционеры – менеджеры» и «акционе-

ры – кредиторы», рассмотрим, каким об-
разом применение методики проектного 
финансирования способно оптимизировать 
агентские отношения между участниками 
проекта и повысить эффективность осу-
ществления проекта в целом.

Конфликт интересов акционеров и ме-
неджеров применительно к осуществлению 
проекта состоит в том, что управляющие 
проектом, преследуя собственные инте-
ресы, могут идти на неоправданный риск, 
а также могут стремиться безосновательно 
присвоить часть создаваемых проектом ма-
териальных благ. Решение возможных кон-
фликтных ситуаций может быть достигну-
то благодаря формированию специальной 
структуры управления проектной компани-
ей. Методика создания проектной компании 
должна включать:

– государственную регистрацию про-
ектной компании в наиболее подходящей 
организационно-правовой форме (корпора-
ция, товарищество, товарищество с ограни-
ченной ответственностью);

– формирование собственного капи-
тала проектной компании за счет вкладов 
инвесторов;

– формирование органов управления 
проектной компании.

Экономическая модель проектной компа-
нии как юридического лица со специальной 
целью реализуется на стадии регистрации. 
Проектная компания должна быть сформи-
рована с учетом следующих требований:

– ограничение видов хозяйственной де-
ятельности и полномочий менеджмента;

– ограничение эмиссии дополнительно-
го долга;

– наличие механизма защиты от предна-
меренного или добровольного банкротства;

– запрет на слияние и реорганизацию до 
завершения проекта;

– обособленность от имущества 
спонсоров.

Методика обеспечения ограничения де-
ловых целей проектной компании должна 
включать: 

1. Закрепление в учредительных до-
кументах минимально необходимого для 
реализации проекта набора хозяйственных 
действий – владение имуществом проекта 
и эмиссия основного долга.

2. Закрепление в контрактах с менед-
жментом проектной компании рациональ-
ного круга полномочий по управлению.

Ограничение эмиссии долга может 
оговариваться в условиях контрактов 
и инструкциях по управлению проектной 
компанией. При этом эмиссия субординиро-
ванного долга может быть возможна только 
под обеспечение части денежного потока, 
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превышающей необходимый для оплаты 
основного долга уровень.

Механизмы защиты от слияний и добро-
вольного банкротства связаны с введением 
в совет директоров проектной компании 
должности независимого директора – лица, 
не имеющего прямой или косвенной вы-
годы от реализации проекта и не испыты-
вающего влияния со стороны спонсоров 
проекта. В целях сохранения коммерческой 
тайны полномочия независимого директора 
должны быть ограничены голосованием по 
узкому кругу вопросов в интересах как кре-
диторов, так и спонсоров проекта.

Проектная компания также аккумулирует 
необходимые для реализации проекта ресур-
сы. Лицензии и права на осуществление от-
дельных видов деятельности могут быть полу-
чены в качестве вклада инвесторов в уставный 
капитал проектной компании (если это предус-
мотрено условиями выдачи данных разреше-
ний), либо в установленном законом порядке 
и на имя проектной компании.

Обособленность проекта от имущества 
спонсоров может быть основана на следую-
щих условиях:

1. Наличие собственной бухгалтерской 
и финансовой документации.

2. Наличие собственных банковских 
счетов. 

3. Ведение бизнеса под собственным 
наименованием предприятия.

4. Оплата долгов за счет средств проект-
ной компании.

5. Оплата зарплаты служащих проектной 
компании за счет средств проектной компании. 
Наличие достаточного числа служащих для 
осуществления целей проектной компании.

6. Отсутствие гарантий проектной ком-
пании по долгам спонсоров и третьих лиц. 

7. Отсутствие в собственности проектной 
компании обязательств или ценных бумаг ее 
партнеров, участников или акционеров.

В результате формирования структуры 
управления проектной компанией доход про-
екта может направляться только на обслу-
живание долга, покрытие эксплуатационных 
расходов и на дивиденды по акциям. Таким 
образом, достигается ситуация, когда решение 
о реинвестировании прибыли при осуществле-
нии проектного финансирования не относится 
к компетенции менеджмента проекта. 

Еще один важный для жизнеспособности 
проекта агентский конфликт заключается в не-
совпадении интересов собственников и креди-
торов проекта. Так, нуждаясь в дополнитель-
ном финансировании, спонсоры проекта могут 
стремиться принять финансовые решения, ко-
торые будут ухудшать права кредиторов на по-
лучение ими закрепленного в кредитном дого-
воре дохода. Однако возможности изменения 

параметров финансирования и, как следствие, 
развития конфликтной ситуации между участ-
никами проекта могут быть значительно со-
кращены благодаря формированию специали-
зированной системы финансирования проекта.

Первоначальное формирование капита-
ла проекта в случае применения методики 
проектного финансирования происходит 
под влиянием следующих факторов: 

1. Потребности проекта в капитале.
2. Финансовые и имущественные воз-

можности инвесторов.
3. Желаемая структура собственности 

проектной компании.
4. Требования кредиторов к объему соб-

ственного капитала проекта.
Результатом согласования интересов ин-

весторов и кредиторов является определен-
ное соотношение заемного и собственного 
капитала. Основным источником собствен-
ного капитала проектной компании являют-
ся вклады учредителей (инвесторов). В за-
висимости от организационно-правовой 
формы они могут быть оформлены как доли 
либо паи в уставном капитале. 

Из всех источников заемного капитала 
в рамках методики проектного финансиро-
вания основное место принадлежит эмис-
сии долгосрочных облигаций и долгосроч-
ному синдицированному кредитованию. 
Методика проектного финансирования 
подразумевает привлечение так называе-
мого «основного» долга, по которому кре-
диторы имеют право первого требования 
к имуществу проектной компании. 

Методика привлечения синдицирован-
ного кредита и облигационного займа долж-
на включать:

1. Определение необходимого объема 
заемного финансирования (на основе по-
требности проекта в капитале и доли уча-
стия в проекте инвесторов).

2. Раскрытие информации о проекте пе-
ред потенциальными кредиторами.

3. Согласование параметров долга.
Использование рыночных механизмов 

привлечения финансирования предполага-
ет оценку не только потребностей эмитента 
долга, но и потребностей кредиторов: конъ-
юнктуры рынка, нормативных обязательств, 
финансовых возможностей, отношения 
к риску, альтернативных вариантов исполь-
зования свободных денежных средств. 

В случае эмиссии облигаций требуется 
государственная регистрация выпуска, вы-
полнение нормативных требований к рас-
крытию информации и процедуре эмиссии. 

Привлечение синдицированного креди-
тования характеризуется меньшей законо-
дательной регламентированностью. Пара-
метры будущего кредита формируются при 
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взаимодействии банка – агента со спонсо-
рами. По результатам согласования пози-
ции выпускается информационный мемо-
рандум. Основанием для его формирования 
являются подписание конфиденциального 
соглашения и получение письма о разграни-
чении полномочий от заемщика [4, c. 126].

Заинтересованные в кредитовании про-
екта банки объединяются в синдикат на 
основе межбанковских соглашений, рас-
пределяют размер участия, обязанности 
и ответственность в рамках объединения.

Выбор между описанными методами мо-
билизации заемных финансовых ресурсов мо-
жет быть осуществлен на основании анализа 
преимуществ и недостатков данных методов:

1. Облигационное заимствование, как 
правило, дает возможность привлечь фи-
нансовые ресурсы по более низкой стоимо-
сти и на более длительный срок, чем при 
синдицированном кредитовании.

2. В случае синдицированного кредитова-
ния пересмотр параметров займа и увеличение 
его объемов при перерасходе бюджета проекта 
более легко осуществимы и более вероятны, 
чем рефинансирование облигационного займа.

3. Облигационное заимствование прохо-
дит под усиленным контролем со стороны 
регулирующих финансовый рынок органов 
государственного управления, в то время 
как контроль за соблюдением кредитного 
договора и договора о проектном финанси-
ровании осуществляется, прежде всего, со 
стороны синдиката банков.

4. При размещении облигационного зай-
ма основное влияние на инвесторов оказы-
вает рейтинг данного займа, в то время как 
банковские кредиторы полагаются в основ-
ном на собственные исследования проекта. 

Проектирование структуры капитала 
проектной компании также может включать 
обеспечение страхования и привлечения га-
рантий осуществления проекта. Кроме кон-
трактного распределения риска между ак-
тивными участниками проекта может быть 
использована его переуступка страховщикам, 
а также внешним спонсорам, таким как прави-
тельство принимающей проект страны, меж-
дународные финансово-кредитные институты. 
Методом обеспечения данных мер выступает 
заключение договоров страхования и соглаше-
ний о гарантиях. Кроме того, некоторые финан-
совые институты, такие как Международная 
финансовая корпорация, экспортно-кредитные 
агентства отдельных стран, специализируются 
на гарантировании транзакций в сфере своей 
компетенции и в рамках достижения стоящих 
перед ними целей, что расширяет круг потен-
циальных источников гарантий.

Заключение 
Оптимизация агентских отношений при 

осуществлении проектного финансирования 
может быть достигнута благодаря целена-

правленному проектированию структуры 
управления и структуры финансирования 
проекта. Разрушительное влияние основных 
видов агентских конфликтов может быть ни-
велировано посредством ограничения дело-
вых целей проектной компании, отделения 
имущества проекта от имущества спонсо-
ров, защиты проектной компании от слияний 
и добровольного банкротства, ограничения 
эмиссии долга проектной компании, фор-
мирования структуры капитала проектной 
компании с высокой долей заемных средств. 
Это обеспечит защиту интересов кредиторов 
и минимизирует влияние менеджеров проек-
та на распределение его денежных потоков.
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