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СТРОИТЕЛЬСТВЕ 

 

Аннотация:  

В статье рассмотрены основные формы синдицированного кредитования, используемые при 

финансировании инвестиционно-строительных проектов (ИСП) в России. Установлена сущность 

синдицированного кредита как способа привлечения заемных средств, с последующей 

систематизацией алгоритма его привлечения. С помощью отечественной профильной литературы 

освещены основные проблемы, возникающие при реализации данного инструмента, выделены и 

охарактеризованы этапы становления, а также дана оценка перспектив дальнейшего развития.  
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Синдицированное кредитование является одним из инструментов финансирования инвестиционно-

строительных проектов. Оно представляет собой способ получения крупных сумм финансирования путем 

привлечения коммерческих банков в качестве кредиторов. В данном случае, синдицированное кредитование 

отличается от обычного кредитования тем, что строительная компания или застройщик получает средства не от 

одного банка, а от нескольких, образуя так называемый "синдикат кредиторов" (рисунок.1).  

 

 
Рисунок 1 – Классическая схема синдицированного кредитования 
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Такой подход к кредитованию застройщиков стал популярным в российском девелопменте в последние 

годы. Дело в том, что инвестиционно-строительные проекты становятся все более крупными и требуют 

значительных финансовых ресурсов. Традиционные формы финансирования, такие как банковские кредиты или 

собственные средства застройщика, могут быть недостаточными для успешной реализации таких проектов. 

Ключевыми предпосылками развития синдицированного кредитования, обусловленными санкционными 

ограничения, явились: дефицит долгосрочных кредитных ресурсов для финансирования реализуемых в 

Российской Федерации сделок проектного финансирования; высокие риски на инвестиционной фазе реализации 

проектов; трудоемкость структурирования сделок для всех участников (заемщиков, инвесторов и кредиторов) и, 

как следствие, сохраняющиеся невысокие объемы проектного финансирования, в особенности в отношении 

инфраструктурных проектов. Развитие национального рынка синдицированного кредитования имеет особое 

значение в условиях сокращения объемов синдицированных кредитов, привлекаемых российскими заемщиками 

на международном рынке, вызванного введением секторальных санкций и снижением активности иностранных 

банков [1]. 

Синдицированное кредитование позволяет застройщикам получить доступ к крупным суммам 

финансирования, а также распределить риски между несколькими банками. Кроме того, такой подход позволяет 

снизить ставку по кредиту и получить более гибкие условия погашения долга. Для успешного использования 

синдицированного кредитования в российском строительстве необходимо учитывать эти риски и разработать 

эффективные механизмы управления проектами. Необходимо также обратить внимание на выбор кредиторов, 

учитывая их прошлый опыт и финансовую устойчивость, то есть обратиться к исторической справке. 

Российский рынок синдицированных кредитов начал развиваться в середине 1990-х годов, в основном 

за счет кредитов в иностранной валюте, предоставляемых крупными иностранными банками и международными 

финансовыми институтами. 

Синдицированные кредиты предоставлялись заемщикам с высоким кредитным рейтингом, 

сопоставимым с суверенным рейтингом, и многие сделки заключались с частными или государственными 

заемщиками-экспортерами. Средний срок синдицированных кредитов обычно не превышал трех-пяти 

лет,а"длинных"синдицированных кредитов практически не было. Основными направлениями использования 

кредитов были финансирование текущей операционной деятельности заемщика, рефинансирование кредитов, 

предэкспортное финансирование - когда часть обеспечения (например, контракты на экспортные поставки, 

залоги по счетам-фактурам) может находиться за пределами России) и приобретение корпораций и активов 

(слияния и поглощения, выкупы с использованием заемных средств - LBO). Синдицированные кредиты в области 

проектного финансирования были единичными и не вызывали интереса у кредиторов из-за повышенного 

кредитного риска на инвестиционной стадии проекта и длительных сроков реализации проекта и окупаемости 

инвестиций. 

 (рисунок 2) [2]. 

 

 
Рисунок 2 – Общее количество сделок с использованием синдицированного        кредитования в России по 

годам 

 

Таким образом, синдицированное кредитование до определенного момента (до 2021 г.) становился все 

более важным инструментом финансирования в российском девелопменте. И несмотря на падающую 

популярность ввиду перехода на проектное финансирование и эскроу-счета,оно по-прежнему позволяет 

застройщикам получить доступ к крупным финансовым ресурсам. Однако, несмотря на все преимущества, 

необходимо учитывать риски и разработать эффективные механизмы управления проектами, чтобы успешно 

реализовывать инвестиционно-строительные проекты.  
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Первым основным риском является нестабильность строительного рынка. В условиях быстро 

меняющейся экономической ситуации, не всегда можно предсказать, как поведет себя рынок недвижимости. 

Кризисы, спады и повышение процентных ставок могут существенно повлиять на реализацию инвестиционно-

строительных проектов. Компании-застройщики, привлекшие синдицированные кредиты на строительство, 

смогут столкнуться с ситуацией, когда объем продаж недвижимости существенно снизится, а платежи по 

кредитам придется производить без достаточной прибыли. Вторым значимым риском является концентрация 

рисков в руках нескольких кредиторов. Синдицированное кредитование предполагает участие нескольких 

кредиторов в финансировании проекта. По одной стороне, это обеспечивает диверсификацию и распределение 

рисков между участниками сделки. Однако, если один из кредиторов оказывается неплатежеспособным или с 

ним возникают проблемы, это может повлечь за собой серьезные трудности для всего проекта. 

Несогласованность между участниками сделки или возможные споры также могут привести к простоям и 

затяжным судебным процессам. Третьим риском является рушение доверия к российскому девелопменту. 

Российский строительный рынок неоднократно сталкивался с проблемами, связанными с недобросовестным 

поведением застройщиков и неправомерными действиями. Это привлекло внимание к рискам, связанным с 

финансированием строительства, и вызвало сомнения у потенциальных инвесторов. Вследствие этого, банки и 

другие финансовые организации могут быть более осторожными при предоставлении синдицированных 

кредитов на строительство, что может затруднить доступ к финансированию для застройщиков. 

Чтобы снизить риски, связанные с синдицированным кредитованием в российском строительстве, необходимо 

принимать меры по укреплению доверия к рынку недвижимости. Совершенствование системы регулирования и 

контроля застройщиков, а также улучшение качества подготовки и контроля проектов помогут снизить 

возможность возникновения проблем. Также следует учитывать не только текущую экономическую ситуацию, 

но и будущую перспективу рынка недвижимости при планировании инвестиционно-строительных проектов 

(рисунок 3). 

 

 
Рисунок 3 – Стандартная модель организации синдицированного займа 

 

Государство и регулирующие органы активно включаются в синдицированное кредитование в российском 

строительстве, их роль заключается в создании благоприятных условий для развития этого инструмента 

финансирования. Правительство принимает меры по обеспечению стабильного экономического климата, 

поддерживает долгосрочные инвестиционные программы и оказывает поддержку программам кредитования 

застройщиков. Одним из важных механизмов государственной поддержки синдицированного кредитования в 
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строительстве является предоставление государственных гарантий. Такие гарантии могут позволить кредиторам 

получить доступ к более низким процентным ставкам и увеличить объем предоставляемых средств. Государство 

также регулирует процедуры предоставления и использования государственных гарантий, чтобы обеспечить их 

справедливое и эффективное использование. Кроме того, регулирующие органы, такие как Центральный банк 

Российской Федерации, осуществляют контроль и нормирование деятельности кредитных организаций, 

участвующих в синдицированном кредитовании. Они разрабатывают правила и стандарты, которым должны 

соответствовать банки, предоставляющие синдицированные кредиты, с целью обеспечения стабильности и 

прозрачности процесса финансирования. Тем не менее, риски синдицированного кредитования в российском 

девелопменте также нуждаются в внимании государства и регулирующих органов. Подобные проекты могут 

столкнуться с проблемами, связанными с неустойчивостью финансовой системы, недостатком ликвидности или 

нецелевым использованием предоставленных средств. Государство должно принимать меры для снижения этих 

рисков, включая проведение эффективного мониторинга проектов и вовлечение соответствующих органов для 

предотвращения возможных нарушений и мошенничества. 

Главной перспективой синдицированного кредитования является возможность привлечения больших 

объемов финансирования для реализации крупных инвестиционно-строительных проектов. Застройщики часто 

нуждаются в значительных суммах для строительства жилых или коммерческих объектов, а синдицированное 

кредитование позволяет им получить доступ к таким ресурсам. Благодаря этому, развивается российский 

девелопмент, создаются новые рабочие места, улучшается инфраструктура. 

Кроме того, привлечение опытных и надежных кредиторов может также снизить риски синдицированного 

кредитования. Разработка четких и детальных документов и контрактов, а также установление прозрачной 

системы управления и контроля за проектом, также способствуют снижению рисков. Необходимость 

диверсификации кредиторской базы также важна для снижения рисков синдицированного кредитования. 

Распределение заемных средств между несколькими кредиторами позволяет застройщику не зависеть от одного 

источника финансирования, что снижает его уязвимость перед рисками. 

В ходе организации кредитования банковским синдикатом основные функции возложены на банк-

организатор и ,как следствие, перед финансовыми менеджерами стоит важная задача по его выбору, так как банк-

организатор ответственен за формирование синдиката (выбор банков-участников), определение основных 

условий кредита и разработку как оптимизированной структуры сделки, так и всей совокупности документации 

(финансовой, обеспечительной и кредитной). При выборе инструмента привлечения заемного капитала, 

финансовым менеджерам необходимо изучить альтернативы, основными из которых для синдицированного 

кредита выступают эмиссия облигаций, а также двустороннее кредитование. Сравнительный анализ финансовых 

инструментов в соответствии с действующим законодательством и российской практикой представлен в таблице  

1. Также главной особенностью рынка синдицированного кредитования в РФ является распределение 

валют по предоставляемым кредитам, которая проявляется в доминировании сделок, заключенных в долларах 

США с применением стандартной документации Ассоциации кредитного рынка (LMA). Необходимо отметить, 

что на распределение валют по предоставляемым кредитам оказывает влияние следующая особенность рынка 

синдицированного кредитования в РФ, которая проявляется в главенствующей роли зарубежных банков при 

организации банковского синдиката. Кроме того, при кооперации российских и иностранных банков возникают 

противоречия, а именно — различная стоимость фондирования и иные подходы к оценке риска, которая решается 

путем применения мультивалютных траншей на различных условиях в рамках одного кредита. Можно 

заключить, что синдицированный кредит является эффективным инструментом привлечения заемного капитала, 

обладая значительными преимуществами по сравнению с аналогами (облигационными займами и 

двусторонними кредитами): аккумулирование большого объема средств, сниженная процентная ставка при более 

длинном сроке, ставка менее чувствительна к колебаниям, гибкие условия кредитования и др.  

На основании сравнительной характеристики можно сделать вывод о том, что синдицированный кредит 

как инструмент привлечения заемного капитала обладает определенными преимуществами, а именно — 

возможностью аккумулирования крупного объема средств за счет большого количества кредиторов; по 

сравнению с двусторонним кредитом у него более низкая процентная ставка при более длинном сроке, а по 

сравнению с облигационным займом процентная ставка менее чувствительна к колебаниям, чем финансовые 

рынки; наличие гибкого графика как использования полученных кредитных средств, так и погашения 

полученного займа; широкий список инструментов обеспечения кредита с возможностью их комбинации; 

имеется возможность досрочного погашения займа, а также изменения условий финансирования. С другой 

стороны, данный способ привлечения заемного капитала обладает некоторыми недостатками: ограниченный 

срок привлечения — максимально банковский синдикат может предоставить заемные средства на срок до 10 лет; 

использование плавающей процентной ставки, которая рассчитывается как сумма процентной маржи и базовой 

ставки (для кредитов в рублях — ставка MOSPRIME, для кредитов в долларах — ставка LIBOR, для евро — 

ставка EURIBOR); наложение синдикатом банков обязательств, которые обязан соблюдать заемщик, например, 

предоставление финансовой отчетности, соблюдение финансовых коэффициентов и другие действия; отсутствие 

возможности рефинансирования кредита в Банке России, если синдицированный кредит подчинен английской 

юрисдикции; нехватка квалифицированных специалистов, которые способные разработать, организовать и вести 

синдицированный кредит [3]. 
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Таблица 1 – Сравнительный анализ синдицированного, двустороннего кредитования и облигационного займа 

      
 

Если говорить о прогнозах для синдицированного кредитования, то по мнению Алексея Тарасова, к.э.н, 

аналитика по рынку синдицированного кредитования, прежде всего следует отметить неопределенность развития 

ситуации сначала пандемии, глобальных финансовых рынков и мировой экономики в целом. На данный момент 

можно прогнозировать общий объем рынка по итогам прошлых лет на уровне от $12 млрд по умеренному 

прогнозу и до $17 млрд по позитивному прогнозу (рисунок 4). Количество крупных сделок по предэкспортному 

и проектному финансированию, а также активность заемщиков по рефинансированию текущего кредитного 

портфеля будут зависеть от продолжения «мягкой» политики центральных банков в части низких процентных 

ставок. Для ведущих заемщиков «локальный» синдицированный кредит уже стал ключевым инструментом 

срочного и проектного финансирования, с пулом кредиторов, включающим государственные и коммерческие 

банки, а также институты развития. Со временем к ним присоединятся региональные банки и заемщики. 

Благоприятно скажется на развитии рынка распространение рублёвых сделок с несколькими траншами 

(различающимися по объёмам, срокам, обеспечению) и ликвидного вторичного рынка синдицированных 

кредитов по российскому праву. Таким образом, рынок синдицированного кредитования должен стать важным 

инструментом не только количественного, но и качественного развития российской экономики. Наибольшие 

перспективы для синдикации сосредоточены в нескольких отраслях: в химии, промышленности, секторе 

телекоммуникаций, транспортной инфраструктуре [4]. 
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Рисунок 4 – Прогнозы развития российского рынка синдицированного кредитования 

 

В целом, синдицированное кредитование имеет большой потенциал для развития российского 

строительства, но сопряжено также со значительными рисками. Применение стратегий снижения рисков, таких 

как тщательный анализ проектов, привлечение опытных кредиторов и диверсификация кредиторской базы, 

позволяют сделать синдицированное кредитование более устойчивым и эффективным инструментом 

финансирования для российского девелопмента. 
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SYNDICATED LENDING: TRENDS AND RISKS IN RUSSIAN CONSTRUCTIONECTS 

 

Аbstract:  

The article discusses the main forms of syndicated lending used in financing investment and construction 

projects (ISPs) in Russia. The essence of a syndicated loan as a way to attract borrowed funds, with 

subsequent systematization of the algorithm for its attraction, is established. With the help of domestic 

specialized literature, the main problems arising in the implementation of this tool are highlighted, the 

stages of formation are highlighted and characterized, and the prospects for further development are 

assessed. 
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