
 

 

저작자표시-변경금지 2.0 대한민국 

이용자는 아래의 조건을 따르는 경우에 한하여 자유롭게 

l 이 저작물을 복제, 배포, 전송, 전시, 공연 및 방송할 수 있습니다.  

l 이 저작물을 영리 목적으로 이용할 수 있습니다.  

다음과 같은 조건을 따라야 합니다: 

l 귀하는, 이 저작물의 재이용이나 배포의 경우, 이 저작물에 적용된 이용허락조건
을 명확하게 나타내어야 합니다.  

l 저작권자로부터 별도의 허가를 받으면 이러한 조건들은 적용되지 않습니다.  

저작권법에 따른 이용자의 권리는 위의 내용에 의하여 영향을 받지 않습니다. 

이것은 이용허락규약(Legal Code)을 이해하기 쉽게 요약한 것입니다.  

Disclaimer  

  

  

저작자표시. 귀하는 원저작자를 표시하여야 합니다. 

변경금지. 귀하는 이 저작물을 개작, 변형 또는 가공할 수 없습니다. 

http://creativecommons.org/licenses/by-nd/2.0/kr/legalcode
http://creativecommons.org/licenses/by-nd/2.0/kr/


공학석사 학위논문

프로젝트 파이낸싱을 이용한

건설사업의 리스크 계량화 연구

2010년 2월

부경대학교 대학원

건설관리공학협동과정

이 상 희



공학석사 학위논문

프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의

리스크 계량화 연구

A StudyontheQuantificationofRiskin
ConstructionUtilizingProjectFinancing

지도교수 김 수 용

이 논문을 공학석사 학위논문으로 제출함

2010년 2월

부경대학교 대학원

건설관리공학협동과정

이 상 희



이상희의 공학석사 학위논문을 인준함.

2010년 2월 25일

주 심 농 학 박 사 이 영 대 (인)

위 원 공 학 박 사 이 수 용 (인)

위 원 공 학 박 사 김 수 용 (인)



- i -

목 차

표 목차··································································································ⅲ

그림 목차······························································································ⅳ

Abstract································································································ⅴ

제1장 서 론

1.1연구 배경 및 목적························································································1

1.2연구 범위 및 방법························································································3

제2장 프로젝트 파이낸싱의 선행연구

2.1프로젝트 파이낸싱의 정의··········································································5

2.2프로젝트 파이낸싱에 대한 선행연구 검토················································9

제3장 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크

3.1프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크 식별···························27

3.2프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크 인자 중요도 결정····35

3.3신뢰도 검증···································································································37

3.4프로젝트 파이낸싱의 사례분석···································································39



- ii -

제4장 결 론

참고문헌 ·································································································51



- iii -

표 목 차

<표 2.1>프로젝트 파이낸싱과 기업금융················································6

<표 2.2>사업단계별 발생 가능한 위험··················································12

<표 2.3>자그조달 활성화 방안································································16

<표 2.4>개발사업의 리스크 요인에 대한 선행연구····························20

<표 2.5>부동산 프로젝트 파이낸싱의 주요 리스크 및 대처방안····26

<표 3.1>프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크················28

<표 3.2>주요 리스크 인자의 영향도······················································30

<표 3.3>주요 리스크 인자의 발생빈도··················································33

<표 3.4>주요 리스크 인자의 중요도······················································35

<표 3.5>프로젝트 파이낸싱을 활용한 복합시설 사업개요················39

<표 3.6>프로젝트 소요자금 및 조달방안··············································40

<표 3.7>프로젝트 파이낸싱 금융조건····················································41

<표 3.8>리스크 인자 및 리스크 내용····················································42

<표 3.9>리스크 요인 및 리스크 관리방안············································44

<표 3.10>프로젝트 파이낸싱을 활용한 복합시설 사업개요··············45

<표 3.11>프로젝트 이해당사자와 역할 분담········································47

<표 3.12>프로젝트 파이낸싱 금융조건··················································48

<표 3.13>채무불이행사유··········································································48

<표 3.14>리스크 요인 및 리스크 관리방안··········································49



- iv -

그 림 목 차

<그림 1.1>연구 흐름도··············································································4

<그림 3.1>설문응답자 구성 비율····························································29

<그림 3.2>주요 리스크 인자별 영향도 평균········································32

<그림 3.3>주요 리스크 인자별 프로젝트 관리3대 요소에 의한 영향도··32

<그림 3.4>주요 리스크 인자별 발생빈도··············································34

<그림 3.5>주요 리스크 인자별 중요도 순위········································36

<그림 3.6>신뢰도 검증 결과····································································38

<그림 3.7>프로젝트 주요 이해당사자의 구조······································41

<그림 3.8>프로젝트 주요 이해당사자의 구조······································46



- v -

AStudyontheQuantificationofRiskin

ConstructionUtilizingProjectFinancing

Sang-Hee,Lee

InterdisciplinaryProgram ofConstructionEngineeringand

Management

TheGraduateSchool

PukongNationalUniversity

Abstract

Theoneofthemostimportantfactorsin thevarioussortsof

projectscustomizedintherecentdomesticandoverseasrelatedsectors

ishow tomanageeffectivelyseveralrisksoccurringintoeachstageof

project.

Almost projects for the project financing has the attributes

accompanying considerable risks such as expensive business

expenditure.High rateofdoubtand developmentoflong term and

project financing-based constructionalfinance has been drastically

developedtoactivateconstructionmarket.However,ascertainmeasure

waslackofpreparationandtheriskitselfintheconstructionsector,

manyproblemshavehappenedintheconstructionmarketduetothose

problems.
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In this study,the authorresearched the related documentand

performed interview with experts.Also,the author measured the

causesofriskquantitatively,makinguseof10pointsscalesforthe

managerialfactorsof3projectssuchascost,qualityandtimeand

theiroccurring frequency.Analysison thecausesofriskandtheir

occurring frequency suggested in this study is expected to help

managingtheriskoccurringinperformingprojectfinancing.

BTL projects,thisledtorapidgrowth ofBTL projects.Butthe

projectstakeholderhasencounteredwithsomeproblemsduringinitial

phase.Asaresult,adistinctneedhasemergedforanalysisofrisk

factorsforBTL projects.Basedonrealcases,thisstudyresultedin

riskfactorsinfluencingeveryphasesandgroupedriskfactorsintoeach

phase.In addition,thisstudy also perform sensitivity analysisand

montecarlosimulationinordertoknow how riskfactorsaffectto

BTLprojects.

Moreover,theresultofthisstudy can beused asatoolsfor

anyonewhostudyorencounterthesameproblemsinthefuture.The

papercanbeusedasstandardsfortheriskmeasurementthatoccur

betweencompetentauthoritiesandprivateenterprises.

Keyword:BTLProject,RiskFactor,SensitivityAnalysis,MonteCarlo

Simulation
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1.서 론

1.1연구 배경 및 목적

최근 국내․외에서 보편화되고 있는 다양한 유형의 프로젝트 파이낸싱

에서 가장 중요한 요소 중의 하나는 프로젝트 각 단계에서 발생할 수 있

는 각종 위험을 어떻게 효율적으로 관리할 수 있는가의 문제라고 할 수

있다.즉 프로젝트의 기획,설계,시공 및 운영단계에서 어떤 유형의 위험

이 발생 가능한지를 판별하고 그 위험을 계량화 하여 실제 그 위험이 발

생했을 때 프로젝트의 현금흐름에 미치는 파급 효과를 분석하는 위험관리

(RiskManagement)의 필요성이 절실히 요구되고 있다.

프로젝트 파이낸싱과 관련한 위험관리의 중요성은 프로젝트 파이낸싱의

대상이 되는 프로젝트들이 대부분 거액의 사업비,높은 부채비율,장기에

걸친 개발 기간 등 고위험을 수반하는 속성을 가지고 있을 뿐만 아니라,

프로젝트 파이낸싱을 기반으로 하는 건설 금융의 증가는 외견적으로 급격

한 성장을 이루어 건설시장을 활성화시켰지만 상대적으로 체계적인 위험

에 대한 준비가 부족하여 오히려 건설사업 자체의 위험도가 커지게 되며

이로 인한 많은 문제가 건설시장에 나타나고 있다.

프로젝트 파이낸싱을 기반으로 한 대부분 프로젝트의 경우 건설기간이

길고 복합적인 공정을 가진 건설이며 대규모인 경우가 대부분이기 때문에

위험의 발생가능성이 매우 높으며 실제 위험이 발생했을 때 그 위험을 어

떻게 관리하느냐에 따라 프로젝트의 성패가 결정된다.특히 최근 들어 기

업․금융기관 등 프로젝트 파이낸싱 당사자들의 보다 많은 관심을 끄는

요소는 국제금융시장에서 금리․환율․원자재 및 산출물 가격 등으로 프

로젝트의 타당성에 핵심적인 영향을 미치는 요소들의 변동 폭이 과거에

비해 훨씬 커졌다는 점이다.이러한 요소들이 급 변동함으로서 발생 가능

한 위험이 많은 경우 프로젝트의 타당성에 영향을 미치는 한계적 파급효

과를 넘어 해당 프로젝트의 존립 자체를 좌우하는 문제로 대두되고 있는
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것이다.프로젝트 파이낸싱은 진행 단계에 따라 다양한 형태의 위험이 발

생할 가능성이 있으며 이러한 위험을 당사자에게 적절히 배분하고 각 당

사자는 위험을 극복할 수 있는 충분한 수단을 확보하는 것이 필수적이다.

따라서 본 연구는 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크를 분

석하고 시행사,시공사,CM사,설계사 등 설문조사를 통한 중요도 및 발생

빈도 분석을 실시하여 위험을 정량적으로 평가하여 리스크의 순위를 제시하

고 사례분석을 통해 리스크 우선순위 및 관리방안을 분석하고자 한다.
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1.2연구범위 및 방법

본 연구는 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 유형 검토 및 방법

론을 토대로 위험을 도출하여 재무적 리스크,비재무적 리스크,법률적 리

스크로 구분하고 각 위험에 대해 중요도 및 발생빈도 분석을 통해 정량적

으로 계량화 하였다.또한 계량화된 수치를 이용하여 위험요소들의 우선순

위를 살펴보고 최종적으로 이러한 위험들을 당사자에게 적절히 배분하고

각 당사자는 위험을 극복할 수 있도록 제시하고자 한다.

이를 위하여 먼저 문헌검토 및 전문가 면담 등을 통하여 건설사업의 프

로젝트 파이낸싱과 관련한 방법론 및 위험 요인 도출 연구를 실시하고,위

험 요소들을 설문조사 하여 가중치를 분석하는 데 중점을 두기로 한다.

또한 부산지역의 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업 사례를 분석하

여 설문조사 및 문헌연구를 통해 도출된 결론의 신뢰성을 검증하는 작업

을 수행하도록 한다.

이러한 분석을 실시하는 것은 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의

리스크관리에 대한 대응방안을 연구하는데 있어 우선순위를 제시해 줄 수

있을 뿐 아니라 리스크를 계량화함으로써 시행사,시공사,CM사,설계사

사이에서 발생할 수 있는 리스크분담에 대한 기준 및 대처방안을 제시해

줄 수 있을 것으로 판단된다.

본 연구의 진행 흐름을 도식화하면 다음의 그림1.1과 같다.

첫째,문헌연구 및 전문가 면담을 통해 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건

설사업의 리스크 요인을 도출한다.

둘째,도출한 리스크 요인을 설문조사를 이용하여 리스크 요인별 영향도

및 발생빈도를 분석한다.

셋째,리스크 요인별 중요도 순위를 선정하고 계량화 한다.

넷째,사례분석을 통하여 설문조사를 통해 계량화한 리스크 인자들과 비

교 분석한다.
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그림 1.1연구 흐름도
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2.프로젝트 파이낸싱의 선행연구

2.1프로젝트 파이낸싱의 정의

프로젝트 파이낸싱(ProjectFinancing)이란 특정한 프로젝트로부터 미래

에 발생하는 현금흐름을 담보로 하여 당해 프로젝트를 수행하는데 필요한

자금을 조달하는 금융기법을 총칭하는 개념이다.이러한 프로젝트 파이낸

싱은 사업주(sponsor)의 담보나 신용에 근거하여 대출이 이루어지는 전통

적인 기업금융(corporatefinancing)과 대칭되는 자금조달기법이다.즉,사

업주와 법적으로 독립된 프로젝트로부터 발생하는 미래의 현금흐름을 차

입자금의 상환재원으로 삼고 프로젝트의 자산과 다양한 이해당사자와의

계약을 담보로 하여 사업주는 제한적인 책임만 부담하면서 당해 프로젝트

의 시공 및 운영에 소요되는 자금을 조달하는 기법이 프로젝트 파이낸싱

인 것이다.

상기한 다양한 개념 및 특성으로 인해 프로젝트 파이낸싱은 다음과 같

은 속성을 지니게 된다.

(1)비소구금융

프로젝트 파이낸싱은 사업주가 특정 프로젝트를 그가 소유한 다른 기업

혹은 프로젝트와는 법적으로 별개인 독립적인 기업으로 설립하여 그 프로

젝트로부터의 현금흐름을 모기업의 그것과 완전히 분리시켜서 소요자금을

조달하는 금융 방법이다.따라서 해당 프로젝트의 개발을 위한 제반 자금

이 사업주 자신의 금융 지원이나 자산을 근거로 하여 조달되지 않고 프로

젝트의 현금흐름에 근거하여 조달되며 프로젝트에서 발생하는 수익흐름은

상환완료시까지 조달자금을 변제하는 용도에 최우선적으로 사용된다.프로

젝트가 실패 혹은 도산했을 경우에도 채권자는 관련된 모든 채권의 상황

을 그 프로젝트 자체의 자산 및 현금흐름 내에서 청구해야 하고 그 외의

자산에 대해 채권의 변제를 청구할 수 없다.프로젝트 파이낸싱의 이러한
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구분 프로젝트 파이낸싱 기업금융

차주 프로젝트 회사 모기업 또는 프로젝트 회사

담보 프로젝트 현금흐름 및 자산 사업주의 전체자산 및 신용

상환재원 프로젝트 현금흐름 사업주의 전체 재원

자금관리 대주단의 위탁계좌에 의한 관리 차주가 임의로 관리

소구권

행사
모기업에 대한 소구권 행사가 제한 모기업에 대한 소구권 행사가 가능

채무

수용능력
부외금융으로 채무수용능력 제고 부채비율 등 기존차입에 의한 제약

여신관리

제한구정
부외금융으로 회피가능 적용됨

사후관리
엄격한 사후관리는 사업성패의

중요한 요인임
채무불이행시 상환청구권의 행사

주적용

사업분야

자원개발,SOC민자사업,부동산

개발사업,플랜트사업 등
일반 사업 부문

표 2.1프로젝트 파이낸싱과 기업금융

속성을 비소구금융(non-recoursefinancing)이라고 한다.

비소구금융은 상기한 바와 같이 프로젝트 파이낸싱의 가장 중요한 속성

중의 하나이지만 100%의 비소구금융이 실제에서 제공되는 경우는 거의

없다.즉,금융기관 및 투자자들이 원리금상환에 대한 사업주의 아무런 보

장없이 프로젝트의 미래 현금흐름에만 근거하여 융자요청에 응하고 증권

을 매입하는 사례는 극히 예외적인 경우인 것이다.따라서 현실적으로는

사업주가 프로젝트 파이낸싱과 관련된 제반 위험에 대해 일정한 보증 및

담보를 자신이 자산을 근거로 제공하고 채권자들도 프로젝트 도산 시 사

업주가 제공한 보증․담보에 의해 채권의 일부 변제가 가능하도록 하는

제한적 소구금융(limitedrecoursefinancing)이 행해지는 것이 보통이다.
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(2)부외금융

프로젝트 파이낸싱에서는 사업주의 기존 업체 및 사업 부문들과는 법

적․경제적으로 별개인 법인에 의해 프로젝트가 진행됨으로써 프로젝트로

부터의 현금 및 부채흐름이 여타 기업 및 사업 부문들의 대차대조표에 나

타나지 않아 이들의 대외적인 신용도에 영향을 주지 않는데,프로젝트 파이

낸싱의 이러한 특성을 부외금융(off-balancesheetfinancing)이라고 한다.

(3)당사자간의 위험배분

프로젝트 파이낸싱에서 사업주는 프로젝트 회사에 지분을 출자함으로써

부담하는 지분위험(equityrisk)을 희석하고 프로젝트로부터 발생 가능한

위험을 채권자에게 가능한 한 많이 전가하기 위해 소요자금의 조달과정에

서 보다 많은 채무를 발행하려고 한다.그러나 채권자들은 채권과 관련된

모기업 전체로서의 신용위험만을 받아들이려 하고 사업주의 당해 프로젝

트에 대한 지분위험은 수용하려 하지 않는 것이 일반적인 경향이다.즉,

채권자들은 채무불이행위험을 극소화하기 위해 사업주나 이해관계자의 신

용보증이나 담보가 있는 경우에만 프로젝트 파이낸싱을 위한 신용을 공여

하려고 하는 것이다.따라서 프로젝트 파이낸싱이 성공하기 위해서는 사업

주와 채권자간에 적절한 수준에서의 위험배분이 이루어져야 하며 구체적

인 위험배분기준 및 부담위험의 크기는 프로젝트의 기술적․경제적 타당

성에 달려 있다고 할 수 있다.

(4)복잡한 계약 및 금융절차

프로젝트의 시공 및 운영에는 다양한 종류의 위험이 게재되므로 이를

분석하고 극복하여 프로젝트 파이낸을 성사시키기 위해서는 전문적인 금

융 및 보증절차,복잡한 계약 및 협정,난해한 회계 및 조세처리,다양한

문서화 과정 등이 필요하다.국제적인 대형 프로젝트의 경우 프로젝트의

타당성을 인지하여 프로젝트 파이낸싱 계약을 체결하는 데 몇 년이 소요

되는 경우도 흔한 일이다.

(5)상대적으로 높은 금융비용
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프로젝트 파이낸싱을 주관하는 주간사은행은 프로젝트와 관련된 위험의

유형,크기 및 영향을 분석하고 당사자간에 배분하는 등 프로젝트 파이낸

싱의 구조를 짜는 데 필요한 전문성을 보유하고 실제 계약체결까지 상당

한 비용과 시간이 소요되므로 이에 대한 대가로 전통적인 기업금융에 비

해 상대적으로 높은 수준의 금리 및 수수료를 요구하는 것이 일반적이다.

최근에는 주간사은행이 프로젝트의 타당성 조사,프로젝트 회사의 출자구

조,각종 계약서의 작성 등 필요한 제반 절차를 자문해 주는 금융자문의

역할을 겸하는 경우도 많다.
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2.2프로젝트 파이낸싱에 대한 선행연구 검토

2.2.1개발자 입장의 리스크에 대한 선행연구 검토

프로젝트 파이낸싱의 리스크에 대해 연구자마다 다소 의견을 달리하고

있는데,이러한 선행연구를 먼저 검토하기로 한다.먼저,김성국(2007)1)은

프로젝트 파이낸싱 시장의 문제점으로 금융기관의 대출관행,각종 위험관

리방안 부재,전문성 결여 유형의 3가지로 분류하였는데 이를 살펴보면,

(1)금융기관의 대출 관행

우리나라 중소 주택건설업체가 시행하는 사업에 대해 신용과 담보 제공

을 요구하는 금융기관의 대출방식은 주택건설사업에 있어 프로젝트 파이

낸싱의 활성화의 가장 큰 문제점으로 지적되고 있다고 하였다.제도적으로

는 주택건설사업에 대해서도 프로젝트 파이낸싱 기법을 활용한 자금조달

이 가능하도록 되어 있으나,지금도 대출조건으로 담보를 요구하는 관행이

계속되고 있는 실정이라고 하였다.

또한,비소구 금융방식이 정착되지 않고 있으며 대출시기도 사업 인․허

가 이후로 정하고,대출금 범위를 토지잔금 및 사전분양 준비를 위한 자금

등으로 제한하여 운영하고 있다고 하였다.이러한 대출 시기와 대출의 범

위에 대한 제한의 관행은 프로젝트 인․허가에 따른 리스크를 회피하고자

하는 금융 기관의 입장만을 고려하게 되어 프로젝트 파이낸싱의 효과를

반감시키는 요인으로 작용하고 있다고 하였다.

이와 같은 금융기관의 대출관행은 그동안 우리나라 금융시장이 지속적

인 자금의 초과수요로 자금공급자인 금융기관이 수요자인 기업에 대하여

대출협상의 우위를 점하였기 때문에 대출금 상환위험을 자금 수요자가 전

적으로 부담하는 완전 소구방식이 일반적인 경우였으므로 금융기관이 위

험을 감수하면서 대출을 실행할 만한 유인이 없었던 탓에 그 방식을 크게

1)김성국,2007,프로젝트 파이낸싱의 결정요인 및 리스크 관리방안,단국대학교 석사

학위 논문
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벗어나지 못하였다고 하였다.

(2)각종 위험관리방안의 부재

주택건설사업에는 분양판매 위험,사업 타당성 위험,공사완공 지연 및

공사비 초과 위험,법․정책위험 등 다양한 위험이 존재한다고 하였다.주

택건설사업에서 프로젝트 파이낸싱 성패 여부는 이러한 위험요소를 어떻

게 관리 하는가에 달려 있다고 하였다.대부분의 프로젝트 파이낸싱에서는

참여당사자 간의 위험부담 및 위험관리비용의 최소화와 사전예방의 중요

성을 그 기본원칙으로 하여 위험 발생의 가능성을 줄여야 한다고 하였다.

이와 같은 위험요소가 관리되지 않을 경우 프로젝트가 중단되고 여러

법적 문제 등을 야기하게 되는 결과를 가져올 수 있음에 따라 어느 하나

중요하지 않은 것이 없다고 하였다.주택건설업체가 주택건설사업을 추진

하면서 가장 염두에 두는 점은 주택시장 환경의 변화를 들 수 있는데,이

주택시장 환경은 일반적인 경제 환경도 잇을 수 있으나 대부분 주택정책

의 변화가 절대적으로 좌우한다고 하였다.

(3)전문성 결여

프로젝트 파이낸싱의 상환재원은 프로젝트에서 발생할 것으로 예상되는

미래 현금흐름이기 때문에 이를 정확히 예측하고 현금흐름에 개입된 위험

수준을 확실히 판별할 수 있는 우수한 사업성 검토기관 및 전문가의 확보

가 필요하다고 하였다.

현재 우리나라의 경우 프로젝트 파이낸싱에서 사업성 검토는 대부분 주

간사 금융기관 측에서 담당하고 있다고 하였다.그러나 이러한 사업성 평

가결과의 중립성과 정확성에서 사업주와 대주 모두에게 신뢰를 받지 못하

고 있다고 하였다.또한 현재 주택건설사업을 비롯한 부동산 개발사업에서

추진되는 프로젝트 파이낸싱의 사업주는 대부분 시공사인 건설회사 위주

로 구성되어 시공사가 사업주로 참여할 경우 시공이윤과 시공위험만을 감

안하는 경향이 있기 때문에 운영과정에서의 위험이 적절하게 대응하지 못

할 우려가 있다고 하였다.
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따라서 건설회사의 경우 경기변동에 매우 민감하고 사업시행자가 시공

에서 운영까지 모든 과정을 일괄적으로 통제해야 하기 때문에 운영위험을

줄일 수 있는 전문적인 운영기관 등이 참여해야 한다고 하였다.그리고 프

로젝트 파이낸싱은 금융구조를 구성할 이해당사자 간의 이해관계가 첨예

하게 대립하게 되므로 정교한 계약서 작성과 이해관계를 합리적으로 조정

할 수 있는 전문가가 필요하다고 하였다.

김진만(2004)2)은 프로젝트 파이낸싱을 이용한 주택개발사업에 있어서의

위험을 건설위험,원자재 공급위험,인플레 및 금리변동 위험,판매위험 등

으로 구분하는 견해,비재무적 위험으로 시행사(사업자)자체의 우발채무,

부도,운영비 부족,마케팅 위험,사업 인․허가 및 분양승인상의 법률적

위험,건설사의 부도,공사비초과,완공지연 위험,재무적 위험으로 자금부

족,차입금상환,분양대금관리상 위험을 드는 견해,사업주체의 신용위험,

시공위험,분양보증이행 관련 위험,시장(분양)위험,인․허가위험,민원위

험 등을 드는 견해,인․허가 위험,완공위험,자금조달위험,분양위험,공

사비증가위험 등을 드는 견해,시행자의 부도․파산 등의 시행자 위험,시

공사의 부도나 공기지연,공사비상승 등의 시공위험,미분양발생 등의 시

장위험을 드는 견해가 있다고 하였다.이를 종합해보면,①사업자의 신용

위험(시행사의 부도,우발채무 위험 포함),②프로젝트 파이낸싱(자금조달)

위험,③자금관리 위험(자금상환,자금부족 위험 포함),④인․허가 및 분

양승인 위험,⑤시장(판매)위험,⑥분양보증 이행관련 위험,⑦시공위험(공

사비초과위험,원자재위험,시고사의 부도위험),⑧민원위험,⑨인플레,금

리변동 위험 등으로 요약할 수 있다고 하였다.이러한 위험들은 프로젝트

파이낸싱을 이용해 주택사업을 하는 사업자의 경우 대개는 직면할 수 있

는 것이라 여겨진다고 하였다.IMF이후 주택사업이 분업화되면서 토지작

업을 통해 시행자로 등장한 사업자들은 주택사업자체에 대한 이해가 부족

2)김진만,2004,프로젝트 파이낸싱을 이용한 주택개발사업에 있어 위험의 관리방안

에 관한 연구,건국대학교 석사학위 논문
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단계 위험의 종류 위험의 내용과 관리방향

프로젝트

파이낸싱

단계

자금조달․신용

부족 위험

낮은 신용도,자금조달 및 조기상환 위험→ 프로

젝트 파이낸싱 이용(조달과정에서 금융기관 참여

유도활동의 강화),각종 보증제도 활용,스왑금

융,증권화․유동화,현금흐름 관리로 조기상환에

대비할 것

표 2.2사업단계별 발생 가능한 위험

자료:김진만,2004,건국대학교 석사학위논문

하여 이러한 위험에 대해 대처할 능력이 부족했던 게 사실이라 보여 진다

고 하였다.이러한 위험들에 노출된 가장 큰 이유는 사업에 대한 전체 흐

름을 잘 이해하지 못하고 사업성분석을 면밀히 하여 이해관계인(시공사,

금융기관,대행사)과의 협상에서 유리한 입지를 구축하지 못한 게 근본적

인 원인이라고 하였다.

위신환(2007)3)은 프로젝트 파이낸싱 대출의 문제점으로 은행의 ABCP

(자산 유동화 기업 어음)매입 축소,프로젝트 파이낸싱 대출의 부실 위험

성,전문성 미흡,프로젝트 금융관련 보증체계의 정비 문제로 4가지로 분

류하였는데 이를 살펴보면,

(1)은행의 ABCP(자산 유동화 기업 어음)매입 축소

해외 국내 주식 시장의 활황에 따른 펀드 열풍으로 인하여 은행권의 예

금이 증권 시장으로 이동함으로서 은행의 유동성 부족 사항의 발생 가능

성에 따라 최근,은행들은 프로젝트 파이낸싱과 연계된 ABCP신규 매입

을 꺼리고 있으며 이미 사들인 ABCP보유 금액을 줄여 가고 있으며 이

에 따라 지난 3～4년 간 프로젝트 파이낸싱 유동화를 통해 비교적 저리

자금을 조달해 온 건설 회사와 시행사의 자금 압박을 가중시킬 것으로 예

상된다고 하였다.우리 은행의 최근 ABCP보유 잔액은 3조 8천억원이며

3)위신환,2007,부동산 개발사업에 관한 프로젝트 파인낸싱의 문제점 및 발전방안,

동의대학교 석사학위논문
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신한 은행의 ABCP잔액은 2조 6천억원으로 근간에 1조 4천억원 가량 주

는 등 ABCP비중을 점차 줄여가고 있다고 하였다.금융 감독 당국이 07

년 9월 12일 발표한 프로젝트 파이낸싱 규모는 07년 6월 말 기준으로 은

행․저축 은행등이 실시한 프로젝트 파이낸싱 대출이 48조원이며 프로젝

트 파이낸싱 유동화 증권 규모가 22조원으로 약 70조원에 달하며 만일

ABCP 시장이 붕괴되면 건설 업체들이 과거처럼 2～3년 만기의 고금리

대출을 받아야 하므로 금리 부담이 급증하고 가중된 비용이 결국 소비자

에게 떠넘겨질 가능성이 높다고 하였다.그러므로 이미 발행된 ABCP는

건설 사업장의 프로젝트 파이낸싱 사업이 완공될 때까지 은행에서 계속

차환이 이루어지도록 정책 당국의 배려가 있어야 한다고 하였다.

(2)프로젝트 파이낸싱 대출의 부실 위험성

금융 기관이 부동산 프로젝트 파이낸싱 부실 위험성에 경계 수위를 높

이고 있으며,그 이유로 부동산 경기침체에 이은 지방 건설 업체의 부실이

현실화되고 있기 때문이라고 하였다.그러므로 금융권은 프로젝트 파이낸

싱 대출에 대해 폭발 위험성이 큰 뇌관으로 불리고 있으며 07년 6월 말

기준 저축 은행의 프로젝트 파이낸싱 대출 규모는 약 12조 5천억원으로

연체 비율이 13%에 달하고,1년 전에 비해 연체 비율이 7.3%나 증가했다

고 하였다.만약 건설사 부도가 확산 될 경우,프로젝트 파이낸싱 대출 비

중이 약 30%에 가까운 저축 은행의 부실이 금융권 부실 확산으로 이어질

위험성이 제기되고 있으므로 이러한 상황이 발생치 않도록 현재의 부동산

정책의 현실에 맞게 재검토 및 프로젝트 파이낸싱 대출에 대한 대손충당

금 기준을 엄격히 적용하고 금융 감독 당국의 상시 감시 체제를 갖추어야

한다고 하였다.

(3)전문성 미흡

최근 프로젝트 금융의 활성화에 따라 시중 은행들도 프로젝트 금융을

전담하는 전문요원을 확충하고 건설 프로젝트에 대한 이해를 높이고 있으

나 선진금융기관에 비하면 여전히 전문성이 떨어지고 있다고 하였다.특히
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사업성에 대한 분석능력은 과거보다 나아졌으나 각 사업 특성에 맞게 사

업을 구조화하고 적절한 금융조건을 제시하는 능력은 여전히 외국계 은행

들보다 떨어지고 있다고 하였다.개개인의 능력뿐만 아니라 전반적인 은행

시스템도 전문성이 아직 국내은행의 금융시스템은 여전히 전통적인 기업

금융에 초점을 맞추고 있는 실정이며 지금까지는 프로젝트 파이낸싱에 대

한 수요가 공급을 초과했기 때문에 개발회사,건설회사 2～3중으로 보증을

무리하게 요구하고 있으나 앞으로 공급이 수요를 초과할 경우를 대비하여

금융기관은 프로젝트 파이낸싱에 대한 전문인력을 양성하여 개발회사나

건설회사 등 각 주체별로 리스크가 합리적으로 배분될 수 있도록 하여야

한다고 하였다.

(4)프로젝트 금융관련 보증체계의 정비

프로젝트 금융제도와 후분양제도가 정착되면 주택개발관련 참여자들간

의 책임과 역할의 재구성이 불가피하게 되고,우선 현재의 선분양제 하에

서 분양보증을 하는 대한주택보증(주)의 역할은 입주자를 위한 분양보증의

주된 기능으로부터 사업자금대출에 대한 프로젝트 금융보증의 성격을 강

화하는 방향으로 재구성 되어야 할 것이라고 하였다.

즉,금융기관이 주택건설 프로젝트에 건설자금을 대출할 때에 그 대출원

리금의 회수를 확신하지 못할 경우에는 프로젝트 금융이 활성화 될 수 없

게 됨은 자명한 사실이라고 하였다.특히,기존의 담보방식을 계속 활용할

가능성이 큰 중소사업자의 경우에는 금융기관은 사업부지에 대한 담보설

정이 불가하므로 대출을 기피할 것이므로 예상치 못한 시장위험이나 사업

성 분석상의 오차 등의 각종 위험으로부터 발생할 수 있는 대출 원리금

회수위험을 보장해 주는 '프로젝트 지급보증'상품의 활성화가 요구된다고

하였다.

프로젝트 파이낸싱 활성화를 위한 정책방안으로는 프로젝트 파이낸싱

투자회사법의 활용,자금조달의 활성화로 분류하였다.

(1)프로젝트 파이낸싱 투자회사법의 활용
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2001년 10월 재정경제부는 부동산 개발 사업의 프로젝트 파이낸싱의 모

태가 되는 프로젝트 금융투자회사법(ProjectFinancingVehicle:PFV)을 제

정하기로 했다.이러한 제도적인 노력은 장기적으로 높은 수익이 예상되는

대규모 프로젝트를 활성화함으로써 내수 진작에 큰 역할을 할 것이라고

하였다.부동산 투자 회사가 위험이 비교적 큰 개발 사업을 제한하고 임대

사업 중심으로 운용되기 때문에 부동산 개발 사업에 실제 필요한 자금 수

혈이 그동안 이루어지지 못했던 제도의 취약점을 PFV가 보안 할 것으로

기대된다고 하였다.이로 인하여 프로젝트 추진 사업자가 도산하더라도 유

망 개발 사업의 경우 사업을 중단하지 않고 PFV의 주도로 계속 진행할 수

있게 된다.뿐만 아니라 미래 수익을 담보로 필요 자금을 비교적 손쉽게

조달,사업 추진을 활성화해 내수를 진작 시킬 것으로 예상된다고 하였다.

하지만 이를 실행하기 위해서는 무엇보다 투명성이 확보되어야 한다고

하였다.그러기 위해서는 금융회사나 자산 관리 회사의 사업관리 능력이

필요하나 이러한 능력을 갖춘 회사가 드문 것이 현실이라고 하였다.신뢰

성 제고를 위해서 금융 감독위원회 등록제를 추진 중이나 이는 프로젝트

파이낸싱을 현재보다 위축시킬 가능성이 있다고 하였다.그러므로 사업성,

기술성,법률문제 등을 종합적으로 심사할 능력을 금융감독위원회가 갖추

어야 한다고 하였다.

(2)자금조달의 활성화

프로젝트 파인낸싱의 자금조달의 활성화를 위해 활성화 방안을 보면 첫

째,현재의 주식공개요건은 사실상 프로젝트 파이낸싱을 위해 설립된 프로

젝트회사가 자금을 공모할 수 있는 방법이 수월하지 않다고 하였다.따라

서 정부가 인정하는 사업성평가 기관을 지정하여 그 기관이 수익성 및 안

정성 등을 인정한 프로젝트에 대해서는 주식공모를 가능케 하는 필요성이

있다고 하였다.

둘째,수익성에 근거한 프로젝트 파이낸싱의 세제상의 혜택이 필요하다

고 하였다.투자지분에 대한 소득세,재산세,종토세 등의 감면은 투자여건
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문제점 기본과제 활성화방안

개발과 건설기능의 미분화
개발기능의 분리로 자금조

달 통로 다변화
부동산 지분투자펀드활용

기업단위 금융이 지배적
프로젝트의 수익성에 근거

한 자금조달
프로젝트 파이낸싱활용

열악한 재무구조 개발이익과 위험의 분담 자산담보부증권(ARS)활용

선분양 자금에 의존 자본시장의 활용
메자닌(mezzanine)캐피탈

활용

표 2.3자금조달 활성화 방안

자료:위신환,2007,동의대학교 석사학위 논문

을 보다 향상시켜 줄 것이라고 하였다.

셋째,자금 용도를 한정하는 조건부 기업금융방식을 활용하고 단일 개발

사업이나 몇 개의 개발 사업을 단일 프로젝트 파이낸싱 패키지로 구성하

여 자금을 조달하는 변형된 기업 금융 방식도 지속적인 연구가 필요하다

고 하였다.

넷째,개발 사업의 전문 프로젝트회사와 금융회사 및 정부기관은 전문지

식 배양이 필요하며,프로젝트 회사 및 관련회사는 관련정보를 수집,분석

하고 투명성과 공정성을 제고하기 위해 정보공개를 원칙으로 해야 한다고

하였다.

다섯째,정부차원에서 수익성과 위험성을 종합적으로 평가할 수 있는 능

력과 신뢰를 갖춘 전문기관,보험,보증회사 등을 설립하여 개발프로젝트

에 대한 상품보험을 만들어서 투자시의 안정성을 다시 한 번 제고할 필요

가 있다고 하였다.
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2.2.2시공사 입장의 리스크에 대한 선행연구 검토

김미영(2008)4)은 부동산개발사업의 주요 리스크 요인 및 시공사에 의한

신용보강에서 부동산개발사업의 주요 리스크 요인으로 시행사의 신용 리

스크,시공 리스크,법적 리스크,시장 리스크,비용 리스크로 총 5가지 유

형으로 분류하였다.

(1)시행사의 신용 리스크

시행사는 부동산 개발사업의 주체로서 토지 매입,사업 인․허가 업무를

담당하며,프로젝트 파인낸싱 대출의 차주 위치에 있다고 하였다.또한 시

행사는 피분양자와 분양계약을 맺고 분양대금을 수취하여 피분양자에게

완성된 부동산을 인도하여야 할 의무를 가지고 있으며,이러한 시행사에

부도 사유가 발생할 경우 피분양자와의 분양계약,시공사와의 공사도급계

약 등이 유지되기 어려우며 결과적으로 사업추진이 지연되거나 중단될 위

험이 있다고 하였다.

(2)시공 리스크

시공 리스크는 기술적 위험과 시공사의 신용위험 등에 의해 발생하나,

다만 부동산 프로젝트 파이낸싱 유동화와 관련된 사업은 주로 아파트,주

상복합,상가 등 난이도가 높지 않은 일반적인 건축기술이 사용되는 건축

물을 대상으로 하고 있으므로 기술적 위험보다는 시공사 신용위험이 보다

중요한 고려대상으로,시공을 담당하는 시공사가 공사를 수행하지 못함으

로써 공사가 중단되거나 지연될 위험이 있다고 하였다.

(3)법적 리스크

부동산 개발에는 여러 가지 법적제안이 따르게 되며,지역지구제나 각종

토지이용규제는 양과 질적인 측면에서 부동산의 사용에 많은 영향을 미치

고 있다고 하였다.상․하수도,전기,가스,쓰레기 등 공공서비스시설도

마찬가지이다.만약 개발업자가 이같은 시설을 이용할 수 없다면,이용허

4)김미영,2008,부동산개발사업 PF에서 금융권의 리스크 관리에 관한 연구,서울시

립대학교 석사학위 논문
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가를 받거나 기존의 설비를 확장․연결하는데 추가적인 비용을 부담해야

한다고 하였다.

정부의 여러 가지 제한은 개발사업을 계획하고 관계기관의 승인을 받는

데 지불해야 되는 비용을 증가 시키고 관계기관으로부터 필요한 승인을

얻지 못할 경우에는 상당한 손실을 입을 수 있다고 하였다.즉,개발사업

을 계획하고 승인신청을 하는데 든 비용,예를 들면 설계비,토양 분석비,

법적 수속비등의 손실뿐만 아니라 토지를 소유하고 있을 때에는 토지가치

도 아울러 하락하는 이중손실을 볼 수 도 있어서 부동산 개발에 따르는

여러 가지 법적 리스크를 평가하는 것은 개발사업의 타당성 분석에 있어

매우 중요한 위치를 점하고 있다고 하였다.

(4)시장 리스크

부동산 시장은 끊임없이 변화하고 있으며,상황에 따라서는 개발된 부동

산이 매도되지 않거나 임대되지 않을 수도 있다고 하였다.또한 매도되거

나 임대된다고 하더라도 처음에 생각했던 것보다 낮은 가격으로 거래가

이루어 질 수 있다고 하였다.

부동산 프로젝트 파이낸싱 대출의 성격은 주로 이 수입금에 대해 현금

흐름 스케줄을 짜고 상환 스케줄을 잡는데,상환재원은 1차적으로 분양․

임대를 통한 분양대금 회수에 의해 확보되어야 하므로 사업추진이 활발하

지 못하거나 분양이 부진한 경우,또는 분양대금이 연체되는 경우에는 대

출 원리금 상환이 활발하게 이루어지지 못할 수 있다고 하였다.

시장이자율도 계속 변하고 있고 이자율의 상승은 개발업자들에게 추가

적인 금융비용의 부담을 줄일 수 있으며 시장의 불확실성이 개발업자들에

게 지우는 부담을 시장리스크라 하며,개발업자들은 대상 부동산에 부과되

는 시장리스크를 파악하고 있을 필요가 있다고 하였다.

(5)비용 리스크

비록 개발업자가 생산된 공간에 대한 수요,임대료,시장가치 등을 정확

하게 평가했다고 하더라도 개발사업으로 부터 적정한 수익을 얻을 수 있
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느냐는 생산에 투입된 비용이 얼마냐에 좌우되는 경우가 많으며 비용을

개발기간 중에도 비용이 자주 변동한다고 하였다.개발업자는 건설에 소요

되는 경비뿐만 아니라,일반계약자에 대한 수수료도 지불해야 하므로 개발

기간이 길수록 비용 리스크도 아울러 가지게 된다고 하였다.
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워포드(02)

-법률 리스크
․부동산관련 인허가,출원 등
-시장 리스크
․이자율,자재값,노임,수요/공급 등
-비용부담 리스크
․건축공사비용의 변동 등

부동산신디케이
트협회(99)

-도시정책적 측면
․인구,세제,도시 기능의 재배치,토지이용의 장래성 등
-규제적 측면
․개발사업 관련 제규제
-사업 리스크
․자산가치 증대 미비,리스크에 대한 인식 증대 등
-관민 역할분담
-자금조달 방법상의 문제
․부동산 시장의 정비,프로젝트 금융 등

프 로
젝 트
파 이
낸 싱
측면

양철원등
(04)

-비재무적 리스크
․시행사(사업자)자체의 우발채무,부도운영비 부족,마케팅
위험,사업인허가 및 분양승인상의 법률적 위험,건설사의 부
도,공사비 초과,완공지연
-재무적 리스크
․자금부족,차입금 상환,분양대금 관리상 리스크

김 혜 승
(02)

-사업주체의 신용
-시공 리스크
-분양보증이행 관련 리스크
-시장(분양)리스크
-인허가 리스크
-완공 리스크
-자금조달 리스크
-공사비증가 리스크

박 동 규
(02)

-시행자 신용 리스크
․시행자의 부도,파산
-시장 리스크
․미분양 발생 등
-시공 리스크
․공기 지연,비용초과
-금융리스크
․금리 인상 가능성,원리금 상환

김 민 형
(05)

-법률적 리스크
․사업 인허가,출원,분양승인,제규제의 강화,용적율 등 토
지이용의 변화 등
-시장 리스크
․미분양 발생,이자율/자재가격/노임 변동,수요/공급의 변화 등
-자금조달 리스크
․자금부족,차입금상환 기일,운영비 부족,분양대금 관리 등
-시공 리스크
․공사비용의 증가,완공의 지연
-사업 리스크
․시행사의 부도,파산,우발채무의 발생,건설사 부도 등

표 2.4개발사업의 리스크 요인에 대한 선행연구

자료:김주식,2008,영남대학교 석사학위논문
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2.2.3금융기관 입장의 리스크에 대한 선행연구 검토

서상석(2008)5)은 부동산개발 프로젝트 파이낸싱에 대한 리스크 유형을

재무적 리스크 및 비재무적 리스크 유형의 2가지로 분류하였다.

금융기관은 다른 사업주체들보다 리스크 관리가 잘 되어 있지만,리스크

는 항상 내재되어 있고 이를 완벽하게 제거할 수는 없다고 하였다.따라서

부동산 프로젝트 파이낸싱의 주요 리스크 요소들과 이에 대한 적절한 리

스크 관리방안들을 금융기관의 입장에서 살펴볼 필요가 있다고 하였다.

(1)재무적 리스크

재무적 리스크 분석은 프로젝트의 경제성,수익성,차입 원리금 상환 등

을 종합적으로 검토하고 미래의 현금흐름이 프로젝트 추진에 문제가 없는

지를 파악하는 것이라고 하였다.재무적 리스크에는 프로젝트 기간 중에

현금 흐름이 원활하지 못하여 자금부족 발생,차입금에 대한 원리금 상환

가능성 불투명,분양대금의 지출 등 관리에 관한 리스크가 있다고 하였다.

리스크 관리방안으로는 프로젝트 기간 중에 현금흐름이 원활하지 못하

여 자금부족이 발생할 리스크에 대한 관리방안으로는 분양이 안 되면 현

금흐름이 원활하지 못하게 되므로 분양예측을 정확하게 하기 위하여 전문

가에게 용역을 의뢰하여 리스크를 관리할 필요가 있다고 하였다.

부동산개발에서 분양에 대한 리스크를 제대로 분석하고 예측하는 것이

무엇보다 중요하며,금융기관은 분양가격,입지조건,교통여건,교육여건

등을 종합하여 분양예측을 정확히 할 필요가 있으므로 이를 전문가의 분

석을 받을 필요가 있다고 하였다.대부분 시행사가 작성한 사업계획서에

의하여 검토를 하게 되므로 분양가격 및 분양율이 과다하게 부풀러지게

마련이라고 하였다.

차입금 상환 가능성 리스크에 대해서는 DSCR(DebtServiceCoverage

Raito)의 검토가 필요하며,또한 대출원리금 우선 상환을 요구함으로써 리

5)서상석,2008,부동산개발 프로젝트 파이낸싱에 대한 리스크 관리방안,경기대학교

석사학위 논문
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스크들을 관리할 수 있다고 하였다.사업타당성 분석은 차주의 입장에서

프로젝트의 미래 현금수지가 대출 원리금 상환에 충당하고 수익을 얻을

수 있는가를 검토하며,금융기관인 대주의 입장에서는 사업에 제공될 여신

위험을 객관적으로 검토하고 현금수지의 확실성을 분석해야 한다고 하였다.

분양대금의 지출 등 관리에 관한 리스크의 관리방안으로는 시행사들이 분

양수입금으로 사업주의 타 사업장에 자금을 전용하여 사용함으로써 자금부

족으로 인한 사업의 어려움을 겪지 않도록 분양 대금 관리에 있어서는

Escrow Account를 설정하여 관리를 철저히 하여야 할 것이라고 하였다.또

한 금융기관은 전문 인력을 프로젝트 사업장에 파견함으로써 리스크를 조기

에 발견하여 대처할 수 있고 대출금 및 분양금이 프로젝트에 제대로 투입되

는지를 관리하여야 한다고 하였다.

이처럼 사업주나 대주의 입장에서 사업에 관한 철저한 경제적․기술적인

측면의 타당성 분석이 선행되어야 사업의 타당성에 대한 재무적 위험을 최

소화할 수 있고,만약 이것이 잘못되면 사업주,시공사,금융기관 모두가 손

실을 입을 수 있으며,결국은 금융기관이 분석담당 전문 인력을 더욱 양성

하여 기술을 키워나가야 한다고 하였다.재무적 리스크 분석을 철저히 함으

로써 모두가 윈-윈 할 수 있다고 하였다.

(2)비재무적 리스크

비재무적 위험의 첫 번째는 시행사에 대한 위험으로 우발채무,혹은 우발

채무의 현실화에 대비해야 하며 특수목적법인(SPC)을 설립하여 추진하고,

시행사 부도에 대해서는 사업 및 채무인수조건,시공사의 책임준공을 요구

할 수 있으며,운영비 부족에 대한 위험에 대해서는 투자자(sponser)등의

자금보충으로 위험을 대처할 수 있다고 하였다.사업부지에 대한 안정성 확

보방안으로 사업부지에 근저당을 설정하고 관리처분신탁 후 수익권 증서에

질권을 설정하고 주택사업인 경우 부기등기를 실시한다고 하였다.

또한 시행사 부도로 인한 프로젝트 파이낸싱 약정기간에 대해 일정 정도

의 완충(Buffer)기간이 필요하고 토지매입과 인․허가의 진행이 미진하여
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당초 예상했던 대출약정기한 보다 지연될 경우 시공사에게 부담을 전가할

수 밖에 없는 상황이 올 수 있다고 하였다.시공사의 우발채무가 현실화될

가능성이 존재하는 프로젝트 파이낸싱에서 금융기관은 현실적으로 기간 연

장을 통해서 이를 대체하고 있으며,따라서 대출 약정기간에 일정 정도의

Buffer의 기간을 가산하여 시공사 우발채무가 현실화되지 않도록 대출약정

기간을 정할 때 전체 사업기간에 맞추어 일정 정도의 연장을 생각할 필요가

있다고 하였다.

두 번째는 마케팅 위험으로 마케팅에 있어서 목표 분양률 미달 위험이 발

생할 수 있는데,이를 대처하는 방안에는 전문적인 사업성 평가기관을 활용

하거나 브랜드 가치가 높은 건설사와 사업을 함으로써 위험을 감소시킬 수

있으며,또 다른 방법으로는 일정 분양률 달성 후에 실행하는 방법이 있다

고 하였다.특히 분양률은 사업의 성패와 관련될 만큼 중요하기 때문에 이

에 대한 적절한 리스크 관리가 필요하며 금융기관은 분양 전문가를 고용하

던지 전문 분양가에게 용역을 주어 분양 리스크에 대해 철저히 분석하여 당

해 프로젝트의 수익성과 현금흐름을 파악하여야 한다고 하였다.또한 분양

시작 전에 분양 전문회사를 선정하여 일괄 양도하는 방법이 있는데 시공사

의 풍부한 분양경험이나 다양한 보증장치를 활용하는 경우 리스크는 더 줄

일 수 있으며 경쟁업체의 입점 가능성 타진 및 개발초기의 분양 예약자의

수요 확인 및 분양시기별 할인을 통한 차별적 분양 방법이나,광고 홍보 전

략을 통한 분양 리스크를 분산하는 등 분양률을 높이는 방법은 다양하다고

하였다.

세 번째는 제도적․법률적 위험으로 제도적․법률적 위험으로 사업

인․허가를 득한 후에 프로젝트 파이낸싱의 자금을 집행하며 분양 미승인

시에 대한 대응방안으로 분양 승인 후 실행하거나 시공사 사업인수 및 원

리금 지급 보증을 하고 자금을 집행할 수 있다고 하였다.

네 번째는 건설 위험으로 건설 위험으로는 시공사 부도를 들 수 있는데

이를 방지하기 위해서는 신용도가 높고 경험이 많은 시공사를 선정 즉,시
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공업체 선별을 잘 해야 하며,시공사의 연대시공으로 위험을 줄일 수 있다

고 하였다.시공사 시공연대회사로 하여금 공사이전계약을 체결하여 즉시

공사 재개가 될 수 있도록 하여야 한다고 하였다.

건설 위험을 경감하기 위해서는 시공사의 부실시공 및 도산위험에 대해

서 공사이행 보증보험 가입 등 시공사에게 준공보증을 요구함으로써 위험

을 감소시킬 수 있으며,완공 지연 시에는 건설업체에게 지체보상금을 요

구할 수 있다고 하였다.또한 보험회사를 활용해 사업주는 공사기간 지연

이나 공사비 초과와 같은 건설리스크에 대해 보험회사에 부보함으로써 위

험을 줄일 수 있다고 하였다.

다섯 번째는 금융 위험으로 현재 국내 금융기관들은 프로젝트 파이낸싱

상환기간에 있어 장기보다 단기를 선호하지만 사업주 입장에서는 각종 위

험을 충분히 극복하고 안정적인 현금흐름을 확보하기 위해 긴 상환기간을

원하고 있으며,이러한 상환기간에 대해서는 금융세제상의 지원을 통해 사

업주와 금융기관간의 합리적인 상환기간을 도출해야 한다.금융시장의 자

금을 초과공급으로 금융기관들은 자금이 장기적으로 안정적인 수익이 보

장되는 프로젝트 파이낸싱에 투입하려 할 것이며,이로 말미암아 금융기관

들의 과다 경쟁이 초래될 것이고,사업이 계획대로 진행되지 않을 경우 사

업주에 요청할 수 있는 소구권도 점점 약화하거나 없어지는 추세로 전환

될 것이라 하였다.

지금 프로젝트 파이낸싱이 금융회사 간 입찰 경쟁을 통하는 상황이므로

프로젝트의 사업성을 철저히 분석할 수 있는 전문가를 양성해야 하고,협

상력과 조정능력을 키울 수 있도록 항상 준비하여야 한다고 하였다.

이러한 각각의 리스크는 분양성,사업기간,시행사 및 시공사의 신용도,

사업 대상 지역,사업유형,사업진행정도 등 여러 가지 요소의 각각 사업

에 맞는 리스크 대처방안을 세워야 한다고 하였다.현재 국내 금융권에서

이루어지고 있는 부동산 프로젝트 금융은 부동산 개발사업의 사업성보다

는 재무안정성이 뛰어난 시공사의 책임준공이나 원리금지급보증 등에 더
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욱 의존하고 있기 때문에 진정한 의미의 부동산 프로젝트 금융이 아니라 시

공사에 대한 기업금융을 구조화한 것에 불과하다는 견해도 있다고 하였다.

이러한 리스크를 숙지하여 참여 담당자 간의 리스크 분담 및 리스크 관

리비용의 최소화 및 사전예방의 중요성을 인지하여 위험 발생의 가능성을

줄이고 피해를 최소화하기 위해서 리스크들은 반드시 관리되어야 한다고

하였다.

여섯 번째는 프로젝트 파이낸싱 사후관리로 프로젝트 파이낸싱 후에 사

후관리를 철저히 하여야 한다고 하였다.Escrow account를 통하여 자금의

집행에 대하여 관리를 강화하고 시행사와 공동부담으로 전문 인력을 현장

에 파견하여 추가적으로 새로이 발생하는 리스크에 대하여 즉시 보고하고

대책을 금융기관과 공동으로 수립하여야 한다고 하였다.프로젝트 파이낸

싱의 원리금 상환이 끝날 때까지 현장을 관리할 필요가 있으며,시행사는

리스크를 은폐하려는 경향이 있으므로 금융기관이 이러한 리스크 잠재요

인을 제대로 파악하지 못하고 방치하여 문제가 커졌을 때는 이미 늦었다

고 하였다.
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주요위험 내용 대처방안

재무적 위험

․사업기간 중 자금부족

․차입금상환 가능성

․분양대금 관리

․분양의 철저한 분석

․DSCR검토

․Escrow account설정

비재무적

위험

마케팅 ․목표분양률 미달

․전문 사업성 평가기관 활용

․브랜드 가치 높은 건설사와

사업

․일정 분양률 달성 후 실행

시행사

․우발채무

․시행사 부도

․운영비 부족

․대출약정기간 상 Buffer기

간 가산

․특수목적법인 설립하여 추

진

․Sponser등의 자금보충

제도법률
․사업 인․허가 지연

․분양 미승인

․인․허가 및 분양 승인 후

실행

․시공사 사업인수 및 원리금

지급 보증

건설

․시공사 부도

․완공지연

․공사비 초과

․시공사 부도 시 채권회수조

치 유보

․시공업체 선별 및 연대시공

․건설업체의 지체보상금

금융환경
․프로젝트 파이낸싱의 공

급이 수요 초과

․전무가 양성 및 협상력과

조정 능력 배양

사후관리 ․추가 발생 리스크 관리 ․현장에 직원 파견

표 2.5부동산 프로젝트 파이낸싱의 주요 리스크 및 대처 방안

자료:서상석,2008,경기대학교 석사학위 논문
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3.프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크

3.1프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크 식별

3.1.1리스크 인자 도출

본 절에서는 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크 계량화를

위하여 문헌연구 및 전문가 면담을 통하여 아래의 표3.1과 같이 총 25개의

리스크 인자를 도출하였다.도출된 인자들은 재무적,비재무적 리스크로

다시 분류하여 정리하였다.
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리스크 분류 리스크 유형

재무적 리스크

사업기간 중 자금부족

차입금 미상환

분양대금 관리

높은 금융비용

건설사의 낮은 신용도

금융시장 자체의 위험

금리변동 위험

비재무적

리스크

마케팅 목표분양률 미달

시행사

우발채무

시행사 부도

운영비 부족

프로젝트 파이낸싱 전문가부족

사업성분석 신뢰도 부족

개발계획에 대한 주변 주민의 반대

건설사

시공사 부도

완공지연

기업정보 과다노출

건설업체의 재무제표 신뢰성 부족

브랜드 경쟁력 저하

시공사의 시공능력 부족

금융기관 프로젝트 파이낸싱 공급이 수요 초과

사후관리 사후 추가 발생 리스크 관리

법률적

사업 인․허가 지연

분양 미승인

용적률 등 토지이용의 변화

표 3.1프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크
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그림 3.1설문응답자 구성 비율

3.1.2리스크 인자 중요도 결정

본 절에서는 문헌연구 및 전문가 면담을 통하여 제시한 총 25개의 프로

젝트 파이낸싱 리스크 주요 인자에 대하여 리스크 인자별 중요도를 설문

조사를 통하여 결정하였다.리스크 인자의 중요도는 영향도와 발생빈도를

곱하여 [W(중요도)=∑I(영향도)×P(발생빈도)]계산하며 주요 인자의

영향도와 발생빈도는 전문가들에 대한 설문조사를 통하여 실시하였다.

설문조사에 응답한 사람들의 비율은 시행사,시공사,CM사,설계사,발

주처 등의 순서로 나타났다.
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No. 리스크 내용 시간 비용 품질 평균 순위

1 사업기간 중 자금부족 8.54 9.08 5.77 7.79 5

2 차입금 미상환 8.08 8.15 5.31 7.18 7

3 분양대금 관리 7.85 6.15 5.08 6.36 17

4 높은 금융비용 6.77 8.54 4.92 6.74 12

5 건설사의 낮은 신용도 6.38 7.85 6.85 7.03 9

6 금융시장 자체의 위험 7.38 7.46 3.69 6.18 21

7 금리변동 위험 7.23 7.77 3.85 6.28 19

8 목표분양률 미달 7.69 8.54 5.85 7.36 6

9 우발채무 6.85 7.15 4.00 6.00 22

10 시행사 부도 8.54 8.92 6.85 8.10 3

11 운영비 부족 8.00 7.85 5.62 7.15 8

12 프로젝트 파이낸싱 전문가부족 7.08 6.77 5.00 6.28 19

13 사업성분석 신뢰도 부족 6.54 6.85 5.77 6.38 15

14 개발계획에 대한 주변 주민의 반대 7.77 7.77 4.00 6.51 13

15 시공사 부도 8.38 9.54 8.31 8.74 1

16 완공지연 9.15 8.85 7.15 8.38 2

17 기업정보 과다노출 4.77 5.15 4.38 4.77 25

18 건설업체의 재무제표 신뢰성 부족 4.69 6.00 4.46 5.05 24

19 브랜드 경쟁력 저하 6.62 6.92 6.92 6.82 11

20 시공사의 시공능력 부족 7.69 7.77 8.15 7.87 4

21 프로젝트 파이낸싱 공급이 수요 초과 6.00 5.92 4.31 5.41 23

22 사후 추가 발생 리스크 관리 6.69 6.92 5.54 6.38 15

23 사업 인․허가 지연 9.23 8.15 3.69 7.03 9

24 분양 미승인 8.62 7.00 3.92 6.51 13

25 용적률 등 토지이용의 변화 7.08 7.54 4.38 6.33 18

표 3.2주요 리스크 인자의 영향도

3.1.3리스크 인자의 영향도

리스크 인자에 대한 영향도는 시간,비용,품질의 3대 프로젝트 관리 요

소에 대하여 각각 10점 척도를 이용하여 각각 평가하였으며 이를 평균하

여 주요 리스크 인자에 대한 영향도를 조사한 결과 표3.2와 같은 결과를

얻었다.
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영향도 분석 결과 주요 리스크 인자 중 시공사 부도에 의한 리스크 인

자의 영향도가 가장 큰 것으로 나타났으며,다음으로 완공지연에 의한 리

스크,시행사 부도에 의한 리스크,시공사의 시공능력 부족에 의한 리스크,

사업기간 중 자금부족에 의한 리스크 순으로 나타났다.한편,프로젝트 관

리 3대 요소별로는 인자에 따라 그 영향정도가 달랐으나,시간의 경우에는

사업 인․허가 지연에 의한 리스크,완공지연에 의한 리스크,분양 미승인

에 의한 리스크,사업기간 중 자금부족에 의한 리스크,시행사 부도에 의

한 리스크 등이 영향도가 큰 것으로 분석되었으며,비용의 경우에는 시공

사 부도에 의한 리스크,사업기간 중 자금부족에 의한 리스크,시행사 부

도에 의한 리스크,완공지연에 의한 리스크,목표분양률 미달에 의한 리스

크 등이 영행도가 큰 것으로 분석되었다.마지막으로 품질의 경우에는 시

공사 부도에 의한 리스크,시공사의 시공능력 부족에 의한 리스크,완공지

연에 의한 리스크,브랜드 경쟁력 저하에 의한 리스크,시행사 부도에 의

한 리스크 순으로 영향도가 큰 것으로 분석되었다.그러나 이러한 영향도

순위는 대부분 편차의 범위 내에서 순위가 결정되었기 때문에 상대적인

순위만을 가지고 영향도를 평가하는 데는 무리가 있어 영향도의 점수가

큰 경우 해당 요소에 대하여 관리를 철저히 해야 할 것으로 판단된다.그

림 3.2는 프로젝트의 3대 관리 요소에 대한 리스크의 영향도 크기를 도식

화 한 것이며,리스크 인자의 영향도 평균을 도식화한 것이 그림 3.3이다.
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그림 3.3주요 리스크 인자별 프로젝트 관리 3대 요소에 의한 영향도

그림 3.2주요 리스크 인자별 영향도 평균
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No. 리스크 내용 발생빈도 빈도순위

1 사업기간 중 자금부족 6.08 13

2 차입금 미상환 7.00 3

3 분양대금 관리 6.15 12

4 높은 금융비용 6.54 7

5 건설사의 낮은 신용도 6.23 10

6 금융시장 자체의 위험 4.85 24

7 금리변동 위험 6.23 10

8 목표분양률 미달 7.38 2

9 우발채무 5.23 21

10 시행사 부도 6.38 9

11 운영비 부족 6.85 4

12 프로젝트 파이낸싱 전문가부족 6.00 14

13 사업성분석 신뢰도 부족 6.54 7

14 개발계획에 대한 주변 주민의 반대 7.54 1

15 시공사 부도 5.00 22

16 완공지연 6.00 14

17 기업정보 과다노출 5.46 16

18 건설업체의 재무제표 신뢰성 부족 5.00 22

19 브랜드 경쟁력 저하 5.31 19

20 시공사의 시공능력 부족 5.46 16

21 프로젝트 파이낸싱 공급이 수요 초과 4.62 25

22 사후 추가 발생 리스크 관리 6.69 5

23 사업 인․허가 지연 6.69 5

24 분양 미승인 5.38 20

25 용적률 등 토지이용의 변화 5.46 16

표 3.3주요 리스크 인자의 발생빈도

3.1.4리스크 인자의 발생빈도

리스크 인자에 대한 발생빈도는 영향도와 마찬가지로 10점 척도로 된

설문지를 이용하여 전문가들에 대한 설문조사를 통하여 결정하였다.다만,

발생빈도의 경우 전문가들의 의견이 지나치게 주관적이어서 주요 인자별

로 표준편차를 구하여 표준편차에서 벗어나는 데이터들은 제외하고 남은

데이터를 평균하여 산정한 발생빈도는 표3.3과 같다.
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그림 3.4주요 리스크 인자별 발생빈도

리스크 인자의 발생빈도 조사 결과 개발계획에 대한 주변 주민의 반대

에 의한 리스크가 가장 빈번히 발생할 것으로 분석되었으며,다음으로 목

표분양률 미달에 의한 리스크,차입금 미상환에 의한 리스크,운영비 부족

에 의한 리스크,사업 인․허가 지연에 의한 리스크 등의 순서로 나타났

다.그림 3.4는 주요 리스크 인자별 발생빈도를 도식화한 것이다.
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No. 리스크 내용 시간 비용 품질
발생

빈도
중요도 순위

1 사업기간 중 자금부족 8.54 9.08 5.77 6.08 42.37 7

2 차입금 미상환 8.08 8.15 5.31 7.00 50.26 4

3 분양대금 관리 7.85 6.15 5.08 6.15 39.13 16

4 높은 금융비용 6.77 8.54 4.92 6.54 44.09 9

5 건설사의 낮은 신용도 6.38 7.85 6.85 6.23 43.78 10

6 금융시장 자체의 위험 7.38 7.46 3.69 4.85 29.95 22

7 금리변동 위험 7.23 7.77 3.85 6.23 39.14 15

8 목표분양률 미달 7.69 8.54 5.85 7.38 54.34 1

9 우발채무 6.85 7.15 4.00 5.23 31.38 21

10 시행사 부도 8.54 8.92 6.85 6.38 51.73 2

11 운영비 부족 8.00 7.85 5.62 6.85 48.98 6

12 프로젝트 파이낸싱 전문가부족 7.08 6.77 5.00 6.00 37.69 17

13 사업성분석 신뢰도 부족 6.54 6.85 5.77 6.54 41.75 14

14 개발계획에 대한 주변 주민의 반대 7.77 7.77 4.00 7.54 49.10 5

15 시공사 부도 8.38 9.54 8.31 5.00 43.72 11

16 완공지연 9.15 8.85 7.15 6.00 50.31 3

17 기업정보 과다노출 4.77 5.15 4.38 5.46 26.05 23

18 건설업체의 재무제표 신뢰성 부족 4.69 6.00 4.46 5.00 25.26 24

19 브랜드 경쟁력 저하 6.62 6.92 6.92 5.31 36.20 18

20 시공사의 시공능력 부족 7.69 7.77 8.15 5.46 42.99 12

21 프로젝트 파이낸싱 공급이 수요 초과 6.00 5.92 4.31 4.62 24.97 25

22 사후 추가 발생 리스크 관리 6.69 6.92 5.54 6.69 42.73 13

23 사업 인․허가 지연 9.23 8.15 3.69 6.69 47.02 8

24 분양 미승인 8.62 7.00 3.92 5.38 35.07 19

25 용적률 등 토지이용의 변화 7.08 7.54 4.38 5.46 34.59 20

표 3.4주요 리스크 인자의 중요도

3.2프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크 인자 중요도 결정

이상에서와 같이 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 주요 리스크

인자들에 대한 영향도와 발생빈도 분석 결과를 종합한 주요 리스크 인자

에 대한 중요도 결정 과정은 표 3.4와 같다.
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그림 3.5주요 리스크 인자별 중요도

프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 주요 리스크 중요도 산정 결과

목표분양률 미달로 인한 리스크의 중요도가 가장 큰 것으로 분석되었으며,

그 다음으로 시공사 부도로 인한 리스크,완공지연으로 인한 리스크,차입

금 미상환으로 인한 리스크,개발계획에 대한 주변 주민의 반대로 인한 리

스크 등이 중요도가 큰 것으로 나타났다.그림 3.5는 주요 리스크 인자별

중요도를 나타낸 것이다.
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3.3신뢰도 검증

프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크에 대한 3대 프로젝트

관리 요소 및 발생빈도에 대한 각 문항이 응답자마다 정확하고 일관되게

측정되었는지를 파악하기 위하여 신뢰도 분석을 실시하였다.신뢰도 분석

을 위하여 window용 SPSS10.1버전을 사용하여 Cronbach'salpha값을

측정함으로 신뢰도를 검증하였다.3대 프로젝트 관리 요소 및 발생빈도에

대한 Cronbach'salpha값은 0.9686으로 내적 일관성이 있으며,그 신뢰성

이 인정되는 것으로 판단된다.

Cronbach'salpha검증결과는 다음 그림 3.6과 같다.
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그림 3.6신뢰도 검증 결과
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복합시설

사업위치 부산광역시 해운대구

대지면적 1,389.29평

연면적 15,917.72평

규모 지하2층/지상10층

용도
판매 및 영업시설

(문화집회시설,근린생활시설)

분양수입 1,159억원(8,9층 CGV영화관 제외)

공사기간 30개월

PF금액 80,000,000,000

표 3.5프로젝트 파이낸싱을 활용한 복합시설 사업개요

3.4프로젝트 파이낸싱의 사례분석

3.4.1사례분석의 개요

본 프로젝트는 부산광역시 해운대구 좌동에 지하 6층 ∼ 지상 12층의

복합상업시설건물을 신축하는 프로젝트로서 건립사업에 필요한 자금을 금

융권 프로젝트 파이낸싱을 통해 조달하는 형태로,시행사인 (주)R플러스가

대지면적 4584.66㎡ 에 문화집회시설 및 근린생활시설을 건립할 예정으로

사업개요를 아래와 같이 표 3.5로 구성하였다.

첫째,본 프로젝트 사업의 추진은 부산광역시 해운대구 복합상업시설 신

축사업으로 대지면적 4584.66㎡,연면적 52,528.48㎡에 용도는 판매 및 영

업시설이다.규모는 지하 2층 ∼ 지상 10층 규모로 건설할 예정에 있다.

둘째,당 프로젝트 총 사업비용은 토지관련비용 14,500,000,000원,공사관
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구분 금액 비율 조달원천 금액 비율

토지비 145 14.8 자체자금 35 6.6

건축비 557 57.0 금융차입 800 81.9

분양경비 114 11.7 분양대금 142 14.5

기타 161 16.5

합계 977 100.0 합계 977 100.9

표 3.6프로젝트 소요자금 및 조달방안

련비용 55,700,000,000원,분양․홍보 관련비용 11,400,000,000원 정도로 예

상하고 있다.

셋째,프로젝트 이해당사자와의 구조로 본 프로젝트의 사업자겸 시행자는

(주)R플러스이고,시공자는 K개발(주),프로젝트 파이낸싱 대출은행은 00

신탁으로 예정되어 있는 상태이다.사업대상지는 부산광역시 해운대구 이

며,프로젝트 파이낸싱의 보증 부분에 대하여는 시공사인 K개발(주)에서

프로젝트 파이낸싱에 대해 채무인수조건 시공을 하기로 약정 되어 있는

상태이다.이에 따라 프로젝트 이해 당사자 구조는 그림3.7과 같다.
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구분 내용

대출금액 800억원

자금지원방식 ProjectFinancing

대출기간 36개월

자금용도 토지대 및 금융비용

Allincost 9%

이자지급 1개월 선취

원금상환방법 만기일시 상환

조기상환수수료 없음

표 3.7프로젝트 파이낸싱 금융조건

그림 3.7프로젝트 주요 이해당사자와의 구조

사업시행자인 (주)R플러스는 00화재해상보험(주)에 분양손실보험을 가입

하였다.00화재해상보험(주)는 본건 프로젝트의 분양손실보험을 한국재보

험에 재보험을 가입하는 구조이며,대주단은 최종실분양율이 보상기준 분

양율 70%를 하회하여,지급되는 보험금(최고한도 200억원)에 대해 보험금

청구권에 질권 설정하는 구조임.
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구분 리스크 인자 리스크 내용

1 목표분양률 미달
-미분양에 따른 분양수입금 부족으로 프로젝트

파이낸싱 대출금 상환이 불가능할 위험

2 준공 위험
-시공사의 대외 신용도 하락 또는 재무구조

취약으로 인하여 준공이 지연될 위험

3 민원발생 위험
-공사기간 중 민원발생으로 인하여 공기가 지연될

위험

4 인․허가 위험 -건축 인․허가 지연으로 사업이 지연될 위험

표 3.8리스크 인자 및 리스크 내용

3.4.1.1리스크 인자의 식별 및 내용

프로젝트 파이낸싱을 이용한 복합상업시설 개발사업의 주요 리스크 인

자는 목표분양율 미달에 따른 채권미회수 위험,준공위험,민원발생 위험,

인․허가 위험에 따른 프로젝트 파이낸싱 고정화 위험을 도출하였으며 그

내용은 다음 표 3.8과 같다.

리스크 인자에 대한 주요 내용은 목표분양률 미달의 위험은 미분양에

따른 분양수입금 부족으로 프로젝트 파이낸싱 대출금 상환이 불가능할 위

험,준공 위험은 시공사의 대외 신용도 하락 또는 재무구조 취약으로 인하

여 준궁이 지연될 위험,민원 발생은 공사기간 중 민원발생으로 인하여 공

기가 지연될 위험,인․허가 위험은 건축 인․허가 지연으로 인해 사업이

지연될 위험들이다.
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3.4.1.2리스크 인자의 내용 및 관리방안

프로젝트 파이낸싱을 이용한 복합상업시설 개발사업의 주요 리스크 인

자는 목표분양율 미달에 따른 채권미회수 위험,준공위험,민원발생 위험,

인․허가 위험이 있으며 이러한 위험을 다음의 표 3.9와 같이 각종 인출선

행조건을 통하여 관리 하였다.
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구분 리스크 요인 리스크 관리방법

1 목표분양률 미달

․최초인출선행조건-분양손실보험가입

-시행사는 00화재가 최초분양가 기준으로 분양율이

70%를 하회하는 부분을 보상하는 분양손실보험을

가입.(70%를 하회하는 경우,지급한도 200억원 이

내에서 보험금 지급,보험금구상권행사는 대출금완

제후 가능조건)

․최초인출선행조건-시공사 채무인수

-프로젝트 대출금에 대해 상환만기일에 미상환대출

금에 대해 시공사인 00개발(주)가 채무인수

․최초인출선행조건-공사도급계약

-프로젝트관련 최종공사비 지급에 우선하여,프로

젝트 파이낸싱 대출금을 우선상환키로 한다는 도급

계약 체결

2 준공 위험

․최초인출선행조건-공사이행보증

-프로젝트는 공사비전액을 지원하는 사업구조로써,

준공에는 별다른 문제점이 없을 것으로 판단

-시공사로 하여금 공사이행보증 또는 공사이행보증

보험에 가입

-시공사의 대외신용도 하락 등으로 인하여 공사가

중단된 위험이 있다고 판단 시,시공사로 하여금 30

일(은행영업일기준)대주단이 인정할 만한 대안을 제

시토록 함

3 민원발생 위험

․최초인출선행조건-공사도급계약서

-착공후 시공관련 민원은 시공사가 해결한다는 조

항이 포함된 공사도급계약체결

-민원으로 공사가 중단될 경우,공사가 공사중단일

로부터 2개월이상 지연시 시공사는 대주단이 만족할

만할 대안 제시

4 인․허가 위험
․최초인출선행조건-건축허가완료

-건축허가완료

표 3.9리스크 요인 및 리스크 관리방안
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복합시설 부설주차장

사업부지 금정구 장전동 금정구 장전동

대지면적 2,045.00 500.75

연면적 11,968.94 139.70

건폐율 74.96% 29.95%

용적율 483.71% 27.90%

규모 지하2층/지상10층

용도
판매 및 영업시설

(문화집회시설,근린생활시설)

자동차 관련 시설

(주차장)

공사기간 1년 8개월 1년 8개월 이내

공사비 17,600,000,000

PF금액 9,000,000,000

표 3.10프로젝트 파이낸싱을 활용한 복합시설 사업개요

3.4.2사례분석의 개요

본 프로젝트는 부산광역시 금정구 장전동에 신축하게 될 복합시설 건립

사업에 필요한 자금을 금융권 프로젝트 파이낸싱을 통해 조달하는 형태로,

시행사인 (주)B산업은 대지면적 2,045㎡ 에 용적율 483.71%를 적용해 문

화집회시설 및 근린생활시설을 건립할 예정으로 사업개요를 아래와 같이

표 3.10으로 구성하였다.

첫째,본 프로젝트 사업의 추진은 부산광역시 금정구 장전동 복합시설

신축사업으로 대지면적 2,045㎡ 와 연면적 11,968.94㎡에 용도는 판매 및

영업시설이다.용적율은 약 483.71%에 지하 2층 ∼ 지상 10층 규모로 건

설할 예정에 있다.
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그림 3.8프로젝트 주요 이해당사자와의 구조

둘째,당 프로젝트 총 사업비용은 토지관련비용 15,247,790,000원,공사관

련비용 19,781,000,000원 설계․감리비 380,000,000원 분양․홍보 관련비

9,225,222,000원,금융비용 1,332,500,000원 정도로 예상하고 있다.

셋째,프로젝트 이해당사자와의 구조로 본 프로젝트의 사업자겸 시행자

는 (주)B산업이고,시공자는 N건설(주),프로젝트 파이낸싱 대출은행은 H

생명보험(주)로 예정되어 있는 상태이다.사업대상지는 부산광역시 금정구

정전동이며,프로젝트 파이낸싱의 보증 부분에 대하여는 시공사인 N건설

(주)에서 지급보증하기로 약정 되어 있는 상태이다.이에 따라 프로젝트

이해 당사자 구조는 그림3.8과 같다.
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구분 내용

시행사

-프로젝트 사업부지 전체에 대한 완전한 소유권 확보

-건축허가,사용승인 등 대관청 인허가 업무

-사업시행에 따른 민원 처리

-수분양자 모집 등 분양업무

-사업 수행시 발생하는 일체의 비용 부담

-시행사 명의로 부과되는 제세공과금 납부 및 세무사항 신고 업무

-사업부지 일체를 신탁사에 담보신탁(우선수익자:대주)

-준공 후 미상환 대출원리금이나 미지급 공사대금이 있을 경우

미분양 분양대상물 일체를 신탁사에게 처분신탁 및 신탁수익권에

관하여 미상환 대출원리금을 제1순위,미지급 공사대금을 제2순위로

하는 질권 설정

-수분양자에 대한 중도금대출 추진

-대출원리금 상환

시공사

-공사의 책임준공

-공사도급계약에 따른 공사수행,시공 관련 대관청업무,

민원처리(진동,소음,분진 및 안전사고)및 이에 따른 비용 부담

-건축(변경)허가 등 본건 사업 관련 각종 인허가 지원 및 설계업무

-사업의 신축건물 사용승인 후 하자보수 책임

-수분양자 중도금대출시 금융기관과 업무협약 체결 협조

-입주관리 업무 지원

-시행사의 대주에 대한 대출원리금 상환 채무에 대한 연대보증

신탁사

-프로젝트 사업부지(기존 건물 포함)의 담보신탁 수탁

-자금관리계좌 개설

-분양수입금 등의 자금관리

-기타 대리사무계약에서 정한 일체의 위임사항

대주 -본건 사업부지 매입비 및 초기사업비 대출

표 3.11프로젝트 이해당사자와 역할 분담
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구분 내용

대출금액 90억원

자금지원방식 ProjectFinancing

대출기간 21개월

자금용도 토지대 및 금융비용

Allincost 9%
대출금리 8%

취급수수료 1%

이자지급 1개월 선취

원금상환방법 만기일시 상환

조기상환수수료 없음

표 3.12프로젝트 파이낸싱 금융조건

채무불이행사유

-해당 회사가 지급불능상태에 있거나,이에 대하여 파

산․회사정리개시․화의개시 신청이 있는 때

-해당 회사가 기업구조조정촉진법이 정하는 바에 따

라 동법상의 부실징후기업으로 인정될 때

-해당 회사의 채권금융기관 전부 또는 일부가 협의회

를 구성하고 해당 회사와 상환기일 연장,원리금 감

면,출자전환,기타 이에 준하는 방법으로 채권의 내

용을 조정하는 것에 관한 협의를 개시하였다고 대주

가 판단한 때 또는 이와 유사한 절차가 개시되었다고

대주가 판단한 때

-해당 회사에 대하여 어음교환소의 거래정지처분이 있

는 때

-해당 회사에 대하여 여신거래기본약관이 규정하는 모

든 채무의 기한의 이익이 상실되는 사유가 발생한 때

진술 및 보장 -모든 서류 및 약정서는 진정하고 유효함

기타사항 -국내 ProjectFinancing관행을 준용함

표 3.13채무불이행사유
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3.4.2.1리스크 인자의 내용 및 관리방안

프로젝트 파이낸싱을 이용한 복합상업시설 개발사업의 주요 리스크 인

자는 목표분양율 미달에 따른 채권미회수 위험,준공위험,민원발생 위험,

인․허가 위험이 있으며 이러한 위험을 다음의 표 3.14와 같이 각종 인출

선행조건을 통하여 관리 하였다.
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구분 리스크 요인 리스크 관리방법

1 목표분양률 미달

․최초인출선행조건-시공사 채무인수

-프로젝트 대출금에 대해 상환만기일에 미상환대출

금에 대해 시공사인 00건설(주)가 채무인수

․최초인출선행조건-공사도급계약

-프로젝트관련 최종공사비 지급에 우선하여,프로

젝트 파이낸싱 대출금을 우선상환키로 한다는 도급

계약 체결

․최초인출선행조건-시공사 지급보증계약

-시행사의 대출원리금 상환채무에 대해 시공사가

보증채무를 보증하기 위해 (주)00은행이 지급보증계

약 체결

2 준공 위험

․최초인출선행조건-공사이행보증

-시공사로 하여금 공사이행보증 또는 공사이행보증

보험에 가입

-시공사가 공사도급계약에서 정한 기간 내에 준공

을 필하도록 책임준공계약 체결

3 민원발생 위험

․최초인출선행조건-공사도급계약서

-착공 전 사업시행에 따른 민원은 시행사가 해결한

다는 조항이 포함된 공사도급계약체결

-착공 후 시공관련 민원은 시공사가 해결한다는 조

항이 포함된 공사도급계약체결

4 인․허가 위험
․최초인출선행조건-건축허가완료

-건축허가완료

표 3.14리스크 요인 및 리스크 관리방안
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4.결 론

본 연구에서는 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 리스크를 계량

화 하여 리스크 관리 능력을 향상시키기 위해 문헌연구 및 전문가 면담을

통해 총 25개의 리스크 인자를 도출하였고,도출한 인자를 프로젝트 3대

관리요소 및 발생빈도에 대하여 10점 척도를 이용하여 조사 및 평가하였다.

먼저 시행사의 주요 리스크 요인으로는 목표분양률 미달,높은 금융비

용,시행사 부도,운영비 부족 등의 순으로 분석되었으며 시공사의 주요

리스크 요인으로는 건설사의 낮은 신용도,완공지연,시공사 부도 등의 순

으로 분석되었다.법률적 리스크의 주요 요인으로는 사업 인․허가 지연,

분양 미승인 등의 순으로 분석 되었으며,금융기관의 주요 리스크 요인으

로는 금리변동의 위험,금융시장 자체의 위험,차입금 미상환 등의 순으로

분석되었다.

이상의 분류 작업 후 각 리스크 항목에 대한 발생 순위를 살펴보면 목

표분양률 미달,시행사 부도,완공지연,차입금 미상환,개발계획에 대한

주변 주민의 반대,운영비 부족,사업기간 중 자금부족,사업 인․허가 지

연,높은 금융비용,건설사의 낮은 신용도 순으로 분석되었다.

다음으로,부산지역의 프로젝트 파이낸싱을 이용한 건설사업의 사례를

분석함으로써 설문조사 및 전문가 면담을 통해 얻어진 결과와의 비교검토

과정을 거쳐 신뢰성을 더욱 높였으며,설문조사를 통한 결과와 사례분석에

서 나타난 리스크 요인들은 대부분 일치하였다.

따라서 향후에는 앞서 밝혀진 리스크 인자들이 프로젝트에 미치는 영향

정도를 토대로 사업 전(全)기간에 걸쳐 대응책을 마련하거나,각 단계별

사업계획 등에 있어서도 각 리스크 인자의 영향도를 고려해 리스크 대응

계획을 수립해야 할 것이다.
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