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В статье рассматривается проектное финансирование в качестве эффектив-
ного инструмента реализации приоритетных инвестиционных проектов с це-
лью развития инфраструктуры страны. Представлены различные подходы к 
определению понятия и сущности проектного финансирования. Определены 
преимущества проектного финансирования перед традиционным кредитовани-
ем, исследованы основные формы государственной поддержки инфраструк-
турных проектов. Изучен механизм функционирования фабрики проектного 
финансирования, представлена оценка условий ее практической реализации и 
успешного внедрения. 
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Одним из наиболее эффективных способов реализации масштабных и 

капиталоемких инвестиционных проектов в мировой практике является 
проектное финансирование. Данный механизм имеет большой потенциал 
использования и в России [1]. Наряду с энергетической, нефтегазовой от-
раслями, где велика доля инвестиционных проектов, реализованных по 
методу проектного финансирования, в настоящее время особое внимание 
со стороны государства обращено на развитие инфраструктуры. В услови-
ях тенденции снижения расходов бюджета на инфраструктуру и острой 
необходимости строительства новых и модернизации уже имеющихся объ-
ектов отрасли одним из важнейших инструментов финансирования инве-
стиционных проектов видится механизм проектного финансирования. 

Развитие инфраструктуры является приоритетным инвестиционным 
направлением для экономики России. Среди стратегически важных задач 
Правительства Российской Федерации – строительство новых дорог, боль-
ниц, школ, детских садов, увеличение мощностей транспортных узлов, 
улучшение условий жизни граждан, создание мощностей по экологической 
переработке и утилизации отходов. Но средств государства на эти цели 
недостаточно, что приводит к необходимости привлекать инвестиции из 
частных и внешних источников. Сущностно это отражает необходимость 
развивать проектное финансирование. 

В Постановлении Правительства РФ № 158 от 15.02.2018 г. «О про-
грамме «Фабрика проектного финансирования» среди используемых поня-
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тий под проектным финансированием понимается «…вид долгосрочного 
(на срок не менее 3 лет) финансирования инвестиционного проекта в фор-
ме предоставления кредита (займа), при котором источником погашения 
задолженности являются доходы от использования или реализации имуще-
ства, созданного и (или) приобретенного при реализации инвестиционного 
проекта» [2]. 

В современной экономической литературе не существует единого подхо-
да к определению понятия «проектное финансирование». По Э.Р. Йескомбу, 
«…проектное финансирование – это метод привлечения долгосрочного за-
емного финансирования для крупных проектов посредством «финансового 
инжиниринга», основанный на заимствовании под денежный поток, генери-
руемый только самим проектом; он зависит от детальной оценки создания 
проекта, операционных рисков и рисков дохода и их распределения между 
инвесторами, заимодавцами и другими участниками на основании контрак-
тов и других договорных соглашений» [3, с. 14].  

Согласно И.А. Никоновой, «…проектное финансирование – мультиин-
струментальная форма финансирования специально созданной для реализа-
ции проекта компании (ПК, СОПФ, SPV, SPE), при которой будущие де-
нежные потоки, генерируемые проектом, являются основным источником 
обеспечения расчетов с кредиторами и акционерами компании» [4, с. 10]. 

Общим в рассмотренных определениях является привлечение средств 
инвесторов на длительный срок под конкретный проект, а последующее 
возмещение вложений предполагается за счет денежных доходов, генери-
руемых указанным проектом. 

Историческая ретроспектива инфраструктурных проектов в России пе-
реносит нас в XVIII–XIX вв. Концессия использовалась в промышленно-
сти и инфраструктуре: в 1717 г. берега р. Уна (Приморский район Архан-
гельской области) и р. Шлина (Тверская область) были предоставлены в 
концессию для строительства мельниц; в 1869 г. металлургический завод в 
Донбассе на территории современной Украины на концессионной основе 
был предоставлен англичанину Джону Юзу; в 1897–1901 гг. в рамках кон-
цессионного соглашения между Россией и Китаем была построена Китай-
ско-Восточная железная дорога (КВЖД) [5, с. 86]. 

В настоящее время, по оценке аналитиков InfraONE Research, основной 
объем средств проектного финансирования (далее – ПФ) приходится на 
нефтегазовый сектор, а инфраструктура нуждается в 2,3 трлн руб. по са-
мым оптимистичным прогнозам. Объем частных средств, попадающих в 
исследуемую сферу, не превышает 0,09% ВВП, или 83 млрд руб., хотя ры-
ночная инвестиционная ниша является ликвидной и финансовые поступ-
ления могут быть увеличены кратно [6, с. 2]. 

Сравнивая особенности ПФ и традиционного кредитования, следует 
отметить, что при реализации проекта создается специальная проектная 
компания (СПК), которая выступает заемщиком денежных средств. В от-
личие от обычного заимствования, сумма привлекаемых ресурсов суще-
ственно превышает активы СПК, так как кредиторы рассчитывают на воз-
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врат вложений от реализации самого проекта, а не имущества и опыта СПК. 
Для окупаемости вложений в условиях ПФ требуется тщательная структури-
зация финансовой модели проекта, привлекается большое количество участ-
ников, используются сложные схемы и сочетания финансовых инструмен-
тов – собственные средства частных инвесторов, банковские кредиты (в т.ч. 
синдицированные), облигационные займы и акционирование. 

В качестве инвесторов инфраструктурных проектов в мировой практике 
преобладают страховые компании, пенсионные фонды, специальные ин-
фраструктурные фонды, суверенные фонды, государственные органы (в 
т.ч. региональные и муниципальные). Российская практика не отмечена 
деятельностью суверенных и специальных фондов. Страховые компании и 
пенсионные фонды участвуют в проектном финансировании в качестве 
институциональных инвесторов через государственные или квазигосудар-
ственные фонды, в деятельности которых можно найти инфраструктурные 
проекты, но они не являются основными. 

В качестве уполномоченного банка при реализации ПФ определена 
Государственная корпорация «Банк развития и внешнеэкономической дея-
тельности (Внешэкономбанк)» (далее – ВЭБ). Его участие включает предо-
ставление кредитов, осуществление лизинговых операций и их финанси-
рование на возвратной основе, выдачу гарантий и поручительств, в том 
числе по экспортным сделкам, участие в уставных капиталах создаваемых 
компаний. 

По информации аналитиков InfraONE Research, с 2007 г. по настоящее 
время на российском рынке было около 130 сделок в формате ПФ на об-
щую сумму свыше 4 трлн руб. Более половины этих сделок приходится на 
концессии и государственно-частное партнерство (ГЧП), они почти во всех 
случаях относятся к инфраструктурной сфере. В денежном выражении до-
ля концессий и ГЧП существенно скромнее – 25% [6]. Мировая тенденция 
свидетельствует об обратном, там концессии и ГЧП являются преоблада-
ющей формой финансирования и реализации инфраструктурных проектов.  

Кроме выраженного участия государства в концессиях и ГЧП, органы 
исполнительной власти используют другие механизмы государственной 
поддержки инвестиционных проектов. 

Во-первых, государственные гарантии, которые могут быть предо-
ставлены по кредитам или облигационным займам, привлекаемым для реа-
лизации инвестиционных проектов. В инфраструктурной сфере – стои-
мость проекта не менее 5 млрд руб. Гарантия предоставляется по кредиту 
уполномоченного Внешэкономбанка на сумму, составляющую не более 
50% стоимости инвестиционного проекта. Не менее 20% полной стоимо-
сти проекта должно финансироваться из собственных средств инвестора. 
Срок предоставленного кредита или облигационного займа – от 4 до 
20 лет. 

Во-вторых, кредитная поддержка инвестиций ПФ на специальных 
условиях: 

– кредиты предоставляются в российских рублях; 
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– размер процентной ставки для заемщика не выше чем уровень про-
центной ставки, устанавливаемой Банком России, при предоставлении 
уполномоченным банкам кредитных средств в целях рефинансирования 
кредитов, выданных уполномоченными банками конечным заемщикам, 
плюс 2,5% годовых (на текущий момент не более 10,0% годовых); 

– расположение производственной площадки инвестиционного проек-
та – на территории Российской Федерации; 

– полная стоимость инвестиционного проекта – от 1 до 20 млрд руб.; 
– финансирование не более 80% полной стоимости инвестиционного 

проекта за счет заемных средств. 
В-третьих, использование специальных инвестиционных контрактов 

(СПИК) для отдельных отраслей промышленности как нефинансовый меха-
низм. СПИК заключается для достижения целевых показателей и индикато-
ров государственных программ Российской Федерации в отраслях промыш-
ленности, в рамках которых реализуются инвестиционные проекты. 

Условия СПИК: заключаются на срок до 10 лет, функционируют при 
специальном правовом режиме и с использованием комплексной поддерж-
ки на основе налоговых преференций и иных мер, предоставляется гаран-
тия неизменности условий инвестирования и комплекса мер поддержки на 
весь срок заключенного контракта [6]. 

Первые СПИК были организованы в 2015 г., по данным на апрель 
2018 г. в РФ заключено 17 специальных инвестиционных контрактов с 
объемом инвестиций 167 млрд руб. К ним относятся проекты в горно-
добывающей промышленности, фармацевтическом производстве, ма-
шиностроении, производстве трубопроводов. Сферы инфраструктуры 
среди указанных проектов нет, что обусловлено специальными прави-
лами заключения СПИК. В 2018 году вносятся изменения в норматив-
ные документы по использованию этого инструмента. СПИК можно 
заключать в отношении уже начатого проекта или его нового этапа, с 
предоставлением отдельного бизнес-плана и минимальной суммой ин-
вестиций 750 млн руб. В эту сумму можно зачесть уже сделанные инве-
стиции. Расширяется список сфер для заключения СПИК — контракты 
смогут заключать компании, реализующие проекты в энергетике и 
сельском хозяйстве. Следовательно, СПИК распространится и на ин-
фраструктурные направления. Предложено изменение срока действия 
контракта, не ограничить его 10 годами, а приравнять его к сроку оку-
паемости проекта. При внесении указанных поправок СПИК в ближай-
шие годы сможет стать одним из важнейших элементов сложных ин-
фраструктурных сделок. 

Интересной с точки зрения осуществления инфраструктурных проектов 
является форма ПФ – контракты жизненного цикла (КЖЦ). Проект осу-
ществляется целиком за счет бюджетных средств, но государство эконо-
мит на процедурах закупок, оптимизирует расходы на персонал, так как 
процесс эксплуатации объекта (затраты на ремонт и обслуживание) уже 
включен в контракт.  
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По такой схеме закупают и обслуживают городской общественный 
транспорт, например, столичными органами власти заключены контракты 
с целью обновления парка вагонов метро, трамваев и автобусов. Общий 
объем соглашений в этой сфере с участием государства составляет около 
300 млрд руб. «…КЖЦ, как сервисные контракты на долгий срок, могут 
быть элементом сложных инфраструктурных проектов, а также оптимизи-
ровать расходы крупных госкомпаний и муниципалитетов на поддержание 
стабильной работы инфраструктуры. Например, по такой схеме с 2018 года 
будет обновлять свой локомотивный парк РЖД» [6]. 

В целях активизации ПФ в России Правительство РФ в феврале 2018 г. 
утвердило Программу «Фабрика проектного финансирования», операто-
ром которой назначен ВЭБ. 

Целью Программы является «…создание механизма проектного финан-
сирования инвестиционных проектов на основании договоров синдициро-
ванного кредита (займа), реализуемого с применением следующих мер 
государственной поддержки:  

 субсидии из федерального бюджета на возмещение расходов при кре-
дитовании в рамках «фабрики проектного финансирования»;  

 государственная гарантия Российской Федерации по облигационным 
займам, привлекаемым специализированным обществом проектного фи-
нансирования (СОПФ ФПФ)» [2]. 

В настоящее время привлечены для участия в синдицированном креди-
товании «Фабрики» Сбербанк, ВТБ, Газпромбанк, Евразийский Банк Раз-
вития, Международный инвестиционный банк, Всероссийский Банк Разви-
тия Регионов, Совкомбанк, банк «Зенит», «Уралсиб», Альфа-Банк, «Ак 
Барс» и банк «Санкт-Петербург». Пресс-служба ВЭБа сообщает, что к 
концу 2018 г. число банков-участников расширится до 15 [7]. 

Условия рассмотрения проекта, принятого в «Фабрику ПФ»: объем 
сделки от 3 млрд руб., срок кредитования до 15 лет, финансирование 80/20, 
где 20% средства инвестора, а 80% – заемные средства синдицированного 
кредитования, выделяемые в виде траншей А, Б и В для снижения рисков 
участников проекта. 

Схема работы фабрики проектного финансирования предполагает не-
сколько этапов. ВЭБ совместно с участниками фабрики организует центр 
компетенций, в котором проводится отраслевой отбор, маркетинговый 
анализ, помогает в создании бизнес-модели проекта, оценивает возможные 
риски. Центр структурирования разрабатывает оптимальную структуру 
сделки и механизм финансирования, принимает решения по порядку кре-
дитования и определяет пул инвесторов. Центр мониторинга следит за ис-
полнением кредитного соглашения и ситуацией на рынке, управляет про-
ектом на всех этапах его жизненного цикла (рис. 1) [8]. 

В июне 2018 г. Постановлением Правительства РФ № 654 утвержден 
порядок и условия предоставления государственных гарантий по облига-
ционным займам, привлекаемым СОПФ ФПФ [9], которое приобретает у 
«Внешэкономбанка» часть принадлежащих «Внешэкономбанку» прав тре-
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бований к заемщикам по договорам синдицированного кредита, выданных 
«Фабрикой ПФ». В форме транша А СОПФ ФПФ предоставляют заемные 
средства (не более 40% общей части синдицированного кредита). СОПФ 
ФПФ  привлекает средства инвесторов за счет размещения облигационных 
займов, обеспеченных государственной гарантией. 

Низкий уровень риска эмитируемых облигаций позволяет рассчитывать 
на их успех у институциональных инвесторов (НПФ, страховые компании, 
инвестиционные фонды, управляющие активами). В федеральном бюджете 
на 2018 г. и плановый период 2019 и 2020 гг. предусмотрено предоставле-
ние государственной гарантии СОПФ ФПФ в объеме 294 млрд руб.  

Практическая реализация «Фабрики ПФ» вызывает неоднозначную ре-
акцию аналитиков-экономистов. Так, по мнению специалистов InfraONE 
Research, данный инструмент развития ПФ в настоящее время мало чем 
отличается от обычного кредитования. Нормативные документы позволя-
ют получить кредит не только проектным компаниям, но и любым другим 
юридическим лицам, свободным от долговой нагрузки.  

 

 
 

Рис. 1. Модель фабрики проектного финансирования. 
Источник: данные Внешэкономбанка.  

URL: http://veb.ru/biznesu/fabrika-proektnogo-finansirovaniya/ 
 

Сомнения вызывает общий отраслевой перечень для инвестирования, 
что поставит в невыгодные условия сферу инфраструктуры, в которую 
ВЭБ планирует инвестировать в 2018 г. 36–55 млрд руб.  

Ограничивает масштабы применения «Фабрики ПФ» нынешнее финан-
совое положение ВЭБа, как координатора проекта. По итогам 2017 г. дея-
тельность ВЭБа привела к убытку в 287,7 млрд руб. Итоги 2018 г. свиде-
тельствуют, что объем непогашенной публичной задолженности превыша-
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ет 167 млрд руб. Даже при наличии государственной поддержки в форме 
субсидий, заложенных в бюджет до 2020 г., банк сможет поддерживать не 
более трех–пяти проектов в год до расчета по долговым обязательствам.  

Необходимо отметить важное замечание специалистов компании Sprout 
Force Capital по проблематике ПФ в России. Изначально ошибочной явля-
ется система отбора проектов, используемая российскими банками. Между 
инвесторами и кредитными организациями существует противоречие ин-
тересов. Инвесторы ориентированы на создание новых предприятий, со-
здание новых рабочих мест, получение новых товаров и услуг. Банк в ос-
нове своей старается избежать потерь и проигрыша. Кредитные организа-
ции включаются в механизм отбора инвестиционных проектов на началь-
ных стадиях. Они выбирают инвесторов по ретроспективному анализу фи-
нансовых показателей, а одним из критериев будущих доходов считается 
гарантия сбыта продукции. Но то, что можно гарантировать в настоящее 
время, может существенно измениться в долгосрочной перспективе, на 
которую рассчитывает «Фабрика ПФ». «…Нацеленность банка на избежа-
ние потерь зачастую не дает реализоваться проектам, по-настоящему пер-
спективным или даже прорывным» [10].  

Перспективы использования нового механизма для финансирования 
инвестиционного развития инфраструктуры можно оценивать с позиций 
оптимиста, каковым выступает уполномоченный ВЭБ, однако более раци-
ональным, как показывает практика, является подход, базирующийся на 
учете возможных проблем, противоречий и поиске наилучших решений. 
Для успешной реализации инфраструктурных проектов важно изменить 
критерии отбора заявок на их финансирование и методологию оценки, а 
также переосмыслить взаимодействие участников программы проектного 
финансирования: предпринимателей-соискателей, инвестиционно-
банковского сообщества и «архитекторов бизнес-проектов».  
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The article considers project finance as an effective tool for the implementation of prior-
ity investment projects for the development of the country’s infrastructure. For this purpose, 
various approaches to the definition of the concept and essence of project finance are present-
ed. The advantages of project finance over traditional lending are determined, the main forms 
of state support for infrastructure projects are investigated. The mechanism of functioning of 
the Project Finance Factory is studied, the assessment of the conditions of its practical appli-
cation and successful implementation is presented. 
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