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Предмет� В мировой практике для реализации масштабных и капиталоемких проектов уже несколько десяти-
летий активно используется проектное финансирование. Российские компании неизбежно сталкиваются с потреб-
ностью в реализации проектов, аналогичных по своей сложности и масштабности с теми, что осуществляются их 
конкурентами на мировых рынках. Поэтому проектное финансирование становится потенциально все более востре-
бованным и необходимым в России и поэтому возможность полноценного применения проектного финансирова-
ния существенна для развития российских компаний а, в конечном счете, и для развития экономики страны в целом.

Цели� Целью данной работы является исследование возникновения понятия «проектное финансирование» 
в научной литературе, определение сущности проектного финансирования и истории его развития с выявление 
преимуществ и недостатков данной формы, определение механизмов управления проектного финансирования.

Методология� В настоящем исследовании с помощью качественных методов проведен сравнительный ана-
лиз термина «проектное финансирование» и других форм инвестирования, мирового опыта проектного финанси-
рования в исторической ретроспективе и изучение национальных особенностей стран.

Результаты и научная новизна� Результатом настоящей работы является определение теоретических основ 
проектного финансирования, его ключевых особенностей, основных этапов, областей применения и особенностей 
каждого этапа проектного финансирования. Определена система мер по совершенствованию национального зако-
нодательства о проектном финансировании. Полученные результаты будут востребованы при принятии управлен-
ческих решений для реализации крупномасштабных инвестиционных проектов в России. Определены мероприя-
тия, способствующие дальнейшему благоприятному развитию проектного финансирования в России.

Ключевые слова: проектное финансирование, инвестиции.
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Subject. In the world practice to implement large-scale and capital-intensive projects for several decades actively 
used project financing. Russian companies are inevitably faced with the need for the implementation of projects similar 
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in complexity and magnitude, with those that are their competitors in world markets. This is why the project funding is 
becoming potentially more and more popular and necessary in Russia, and so the ability to fully use the project financ-
ing relevant to the development of Russian companies and, ultimately, for the development of the economy as a whole.

Purpose. The aim of this work is to study the emergence of the concept of “project financing” in the scientific litera-
ture, the definition of the essence of project Finance and the history of its development from the identification of the advan-
tages and disadvantages of this form, the definition of control mechanisms of project financing.

Methodology. In this study, using qualitative methods, a comparative analysis of the term “project financing” and 
other forms of investments, of the global experience project Finance in historical perspective and the study of national 
characteristics of countries.

Results and scientific novelty. The result of this work is to determine the theoretical foundations of project Finance, 
its key features, stages, fields of application and characteristics of each stage of project financing. Identifies measures to 
improve national legislation on project financing. The obtained results will be required for the management decisions to 
implement large-scale investment projects in Russia. Activities contributing to the further favorable development of proj-
ect financing in Russia were identified in the frame of this work.

Key words: project financing, investments.

В текущих условиях ограниченного доступа рос-
сийских банков на международные финансовые рынки 
и снижения экономической активности отечественных 
предприятий получил развитие относительно новый 
инструмент инвестирования, такой как проектное 
финансирование. Преимуществом которого является 
универсальный механизм разделения рисков между 
государством, банком, инвестором и инициатором про-
екта за счет частичного предоставления государствен-
ных гарантий и льготного рефинансирования.

Под проектным финансированием понимается форма 
финансирования крупных проектов, посредством обра-
зования специальной проектной компании, где источни-
ком возврата заимствованных средств рассматриваются 
денежные средства исключительно из будущих опера-
ционных доходов проекта, а в качестве обеспечения по 
кредиту – активы проекта, с распределенными рисками 
среди значительного числа участников вложений [1, c. 5].

Невозможно определить сущность проектного 
финансирования без рассмотрения истории его раз-
вития. В научной литературе существуют различные 
подходы к исследованию периодизации проектного 
финансирования. Имеющийся опыт различных стран 
позволяет сформулировать особенности и наиболее 
характерные области применения проектного финан-
сирования. В таблице 1 авторами представлено обоб-
щение основных этапов проектного финансирования, 
особенностей и областей применения.

В механизме проектного финансирования можно 
выделить следующие функциональные элементы [2, 
c. 46; 3, с. 8]:

• объект проектного финансирования;
• источник выплат и обеспечения;
• степень принятия риска заемщиком;
• виды инвестиционных проектов в механизме 

проектного финансирования.

В. Катасонов, М. Петров, Д. Морозов в своем 
исследовании указывают, что проектное финансирова-
ние – это «целевое финансирование заемщика для реа-
лизации инвестиционного проекта» [4, с. 99].

Б. Эсти полагает, что проектное финансирование – 
это финансирование отдельной хозяйственной единицы, 
при которой кредитор готов на исходном этапе расцени-
вать финансовые потоки и ее доходы в качестве источ-
ника погашения, а активы данной единицы – как допол-
нительное обеспечение по займу [5, с. 25].

Аналогичной точки зрения придерживаются спе-
циалисты юридической компании Дентон Вайлд Сапте 
[6, c. 32], а также зарубежные экономисты Г. Винтер 
и Г. Прайс. Они считают, что проектное финансиро-
вание это финансовые разработки или использование 
права, природного ресурса или иного актива, при кото-
ром основная часть финансирования не будет предо-
ставлена за счет какой-либо формы акционерного капи-
тала и будет возвращена главным образом из доходов, 
произведенных рассматриваемым объектом.

А. Баринов на основе иностранных исследований 
полагает, что «проектное финансирование представ-
ляет собой форму финансирования, при которой ком-
пания финансирует отдельный набор активов на инди-
видуальной основе».

Большинство таких авторов, как Р. Брейли, С. Май-
ерс, П. Невитт, Ф. Фабоцци, Э. Йескомб, Ф. Бенуа, 
Д. Финнерти, А. Файт, команда Барклайс Капитал, 
Л. Вайнант, Э. Булиевич и прочие полагают, что объ-
ектом при использовании проектного финансирова-
ния является проект. Так, П. Вуд отмечает, что при 
проектном финансировании финансовые институты 
предоставляют финансовые ресурсы для конкрет-
ного проекта и берут на себя риски успеха или неу-
дачи этого проекта [7, с. 36]. Однако, такой подход 
к определению объекта при использовании проектного 
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финансирования не совсем корректен, в силу того, что 
термин «проектное финансирование» приравнивается 
к понятию «финансирование проекта». Следует учи-
тывать, что финансирование инвестиционного проекта 
может осуществляться различными способами в зави-
симости от их специфики, а проектное финансирова-
ние является лишь одним из способов.

Механизм проектного финансирования следует 
рассматривать обособленно от традиционных и широко 
применяемых мультиинструментальных моделей 
финансирования, таким как: корпоративное (традици-
онное), мезонинное, венчурное финансирование, фор-
фейтинг-модели и другие.

Необходимо различать традиционные инстру-
менты финансирования, такие как различные виды 
кредитования, размещение долговых ценных бумаг, 
аккредитив, лизинг, увеличение уставного капитала, 
факторинг, толлинг и другие, от моделей финансиро-
вания, которые являются сложными многоэтапными 
механизмами финансирования со своими определен-
ными алгоритмами, которые включают в себя различ-
ные инструменты [8, с. 87].

На взгляд авторов, под механизмом проектного 
финансирования целесообразно понимать модель 
или алгоритм логического описания субъектов и их 

функций, отражающих сам процесс финансирования. 
Проектное финансирование можно представить как 
управленческую модель, основанную на многофак-
торном анализе и учитывающую широкий диапазон 
рисков и проблем, начиная от политических рисков 
страны в целом и административных рисков регио-
нов реализации конкретных проектов до технических 
и техногенных рисков [9, c. 107; 10, с. 5].

Следует отметить, что существующие модели про-
ектного финансирования объединяет то, что в них 
финансируется не конкретный инвестиционный про-
ект, а предприятие, инициирующее его реализацию. 
В данном случае не свободный денежный поток про-
екта становится источником денежных средств для воз-
врата полученного финансирования, а обеспечением 
финансирования являются все активы организации-
инициатора.

В научной литературе встречается установление 
тождественности между понятиями «проектное кре-
дитование» и «проектное финансирование», напри-
мер, рейтинговое агентство «Модис» в своем иссле-
довании считает, что проектное финансирование это 
устойчивый класс специализированного промыш-
ленного кредитования [11, с. 76]. На взгляд авторов, 
использовать приведенные выше понятия в качестве 

Табл. 1. Этапы эволюции проектного финансирования

Этап Период Область применения Особенности этапа

I Начало XIX в. – 
середина 50-х гг. XX в.

Сфера городского и коммуналь-
ного хозяйства Основа – концессионные договора

II Середина 1950-х гг. – 
1973 г.

Восстановление разрушенных 
экономик стран – участниц Вто-
рой мировой войны

Появление основных черт современного ПФ: 
целевой характер финансирования; долгосрочный 
характер заимствований; минимизация кредитных 
рисков; синтез организационных и провайдерских 
функций

III 1973–1990 гг.

Перераспределение финансо-
вого капитала из энергетической 
отрасли в строительство и про-
мышленность

Обязательное наличие проектной компании. Уча-
стие в проекте банковского консорциума. Ликвида-
ция монополии английских и американских банков 
и расширение зон влияния европейских и азиатских 
банков

IV 1990–2000 гг.

Реализация преимущественно 
инфраструктурных проектов, 
в том числе глобальных – между-
народных проектов

Многообразие источников инвестиций и инвести-
ционных моделей.
Прямое участия государства в проектном финанси-
ровании и растущая роль нормативного регулиро-
вания проектного финансирования

V 2000–2008 гг.

Бурный рост азиатских рынков на 
основе пилотных проектов в энер-
гетике, которые позже были реа-
лизованы в странах инвесторах

Интернациональный характер проектного финан-
сирования.
Реализация схемы «пилотных проектов». Реализация 
глобальных инфраструктурных проектов в России

VI С 2008 г. по настоящее 
время

Преимущественно инновационный 
характер реализуемых проектов Изменчивость тенденций финансовых потоков

Составлено авторами
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синонимов к «проектному финансированию» воз-
можно, только с учетом, что механизм проектного 
финансирования является мульти инструментальной 
формой финансирования.

В таблице 2 авторами приведен сравнительный ана-
лиз термина «проектное финансирование» с другими 
терминами, имеющими сходное содержание [1, c. 5].

При использовании проектного финансирова-
ния в качестве объекта, как правило, выступает спе-
циально созданная компания. Таким образом, одной 

из особенностей механизма проектного финансирова-
ния является создание SPV – компании специального 
назначения, действующей исключительно в целях реа-
лизации проекта, которая осуществляет привлечение 
денежных средств. При этом, на взгляд авторов, при 
определении проектного финансирования можно не 
выделять ключевым объект, а рассматривать проектное 
финансирование не как схему инвестиционной услуги 
с объектом, субъектами и другими участниками, а как 
систему [9, с. 118].

Табл. 2. Сравнительный анализ термина «проектное финансирование»

Сравниваемый 
термин Сходные черты Различия

Венчурное 
финансирование

Долгосрочные высоко-
рисковые формы инве-
стирования проектов

Венчурное финансирование предполагает инвестирование средств одновре-
менно в несколько проектов с использованием при их реализации неапро-
бированных технологий. Проектное финансирование предполагает реали-
зацию проектов на основе известных и успешно зарекомендовавших себя 
ранее технологических решений.
Венчурное финансирование осуществляется за счет средств специально 
созданных фондов, которые финансирует проекты, ориентированные на 
разработку новых технологий.
Количество участников, периоды реализации и объемы инвестиций венчур-
ных проектов меньше, чем при организации проектного финансирования.

Инвестиционное 
кредитование

Формы инвестиро-
вания проектов под 
будущие доходы, кото-
рые должно получить 
создаваемое предпри-
ятие и за счет которых 
обеспечивается воз-
врата средств.

При инвестиционном страховании возврат средств обеспечивается всей 
производственно-хозяйственной деятельностью, при проектном финанси-
ровании – источником возмещения является только выручка, получаемая 
в результате осуществления проекта.
В проектном финансировании помимо банков могут принимать участие 
многие субъекты, такие как: инвестиционные, лизинговые, страховые ком-
пании и другие финансовые учреждения.
Риски распределяются среди всех его участников и на различных этапах 
осуществления проекта меры по нивелированию рисков могут осущест-
влять различные субъекты.

Классическое 
банковское 
кредитование

Форма предоставления 
заемных денежных 
средств под опреде-
ленный процент с фор-
мированием и согла-
сованием графиков 
погашения задолжен-
ности по кредитам

При проектном финансировании помимо традиционных участников вклю-
чается специализированная проектная группа или компания – девелопер.
Оценка кредитоспособности при проектном финансировании проводится 
активов и денежных потоков проекта, а при классическом банковском кре-
дитовании оценивается финансовое состояние всей компании в целом.
В проектном финансировании применяется персонифицированный учет 
рисков и распределение их между всеми участниками.

Управление 
проектами

Схожий круг участ-
ников проектов, оба 
понятия предполагают 
управление проектами

Различная система распределения доходности и рисков между инициато-
рами и кредиторами проекта.
Схема реализации проектного финансирования предполагает при отклоне-
нии финансовых показателей проекта от заданных параметров такой вари-
ант развития событий, что собственниками проекта становятся кредиторы.

Лизинг

Горизонт привлечения 
средств соответствует 
сроку жизни проекта.
Агрессивное соотно-
шение собственного 
и заемного капитала 
(долг 60–80 %)

При проектном финансировании транзакционные издержки высокие, а при 
лизинге – низкие.
При лизинге субъектом кредитования является уже существующая компа-
ния, а при проектом финансировании – специально создаваемое юридиче-
ское лицо. Банкротство спонсоров в проектном финансировании не влияет 
на проект, тогда как при лизинге приводит к остановке проекта.

Составлено автором
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Механизм проектного финансирования как 
систему рассматривали многие отечественные эко-
номисты. Ю. Рожков, Д. Абдулкина, В. Степанова, 
О. Кобычева рассматривают проектное финансирова-
ние как систему организации инвестиционного про-
цесса или как систему взаимосвязанных участников, 
определяя механизм проектного финансирования как 
систему отношений между участниками сделки (бан-
ками, инвестиционными фондами, специализирован-
ными финансовыми компаниями, международными 
финансовыми организациями и т.д.) в процессе осу-
ществления комплекса взаимосвязанных мероприятий 
по поводу беззалогового, интегрированного финан-
сирования, организации и управления инвестицион-
ными проектами на партнерских условиях с целевой 
ориентацией на денежные потоки, полученные исклю-
чительно в результате реализации проекта. Среди 
зарубежных исследований можно отметить команду 
компании Клиффорд Чанс, которая полагает, что тер-
мин «проектное финансирование» используется, 
чтобы отразить широкий диапазон финансирования 
структур [12, с. 99].

По мнению авторов, система проектного финан-
сирования – это совокупность взаимосвязанных эле-
ментов механизма (модели) проектного финансирова-
ния. Где, элементами системы являются: стейкхолдеры, 
специфичные (долговые, долевые, квазидолевые) 
инструменты финансирования, инвестиционные, кре-
дитные, вспомогательные банковские продукты, струк-
тура инвестиционной программы, методы оценки каче-
ства инвестиционной программы и ее управления и др.

Далее рассмотрим подходы к источникам выплат 
и обеспечения в проектном финансировании.

Р. Брейли и С. Майерс считают главным условием 
осуществления механизма проектного финансирова-
ния являются материальные гарантии кредитору, как 
источники выплат и обеспечения [11, c. 669]. Россий-
ские экономисты Я. Мелкумов, В. Шенаев и Б. Ирни-
язов считают, что «источником выплат и обеспечения 
является жизнеспособность самого инвестиционного 
проекта без учета платежей его участников, их гаран-
тий и гарантий погашения кредита третьими лицами» 
[13, c. 13].

Немецкий экономист П. Невитт считает, что про-
ектное финансирование – это финансирование конкрет-
ного экономического объекта, при котором финансовые 
партнеры изначально рассматривают денежные потоки 
от этого экономического объекта как источник выплаты 
кредита, а в качестве обеспечения долга выступают 
активы данного объекта [11, c. 15]. Э. Йескомб дает 
другое определение проектного финансирования, 
однако, в нем акцентируется внимание на том, что 
источником выплат и обеспечения является денежный 
поток: «метод привлечения долгосрочного долгового 

финансирования для крупных проектов посредством 
«финансового инжиниринга», основанного на креди-
товании под залог денежных потоков, генерируемых 
непосредственно самим проектом…» [11, c. 23].

Многие исследователи обращают внимание на то, 
что источником выплат и обеспечения в механизме 
проектного финансирования являются не все денежные 
потоки от проекта, а только доходы, которые SPV полу-
чает на эксплуатационной стадии. Речь идет исключи-
тельно о доходах, приносимых контрактами на продук-
цию/услуги, производимую созданными объектами.

Согласно документу Базельского комитета по бан-
ковскому надзору «Международная конвергенция 
измерения капитала и стандартов капитала: новые под-
ходы» проектное финансирование является «методом 
финансирования, при котором кредитор рассматривает 
в первую очередь эксплуатационные доходы, приноси-
мые одним и тем же проектом как в плане источника 
погашения, так и в плане обеспечения риска» [9, c. 53].

Ф. Бенуа, автор официального издания Всемирного 
банка, полагает, что механизм проектного финансиро-
вания относится к структуре, через которую спонсор 
проекта привлекает финансовых партнеров к предла-
гаемому отдельному проекту на основе скорее доходов 
проекта, нежели общих активов спонсора [17, c. 10].

Важным результатом такого подхода является то, 
что структура проектного финансирования дает воз-
можность спонсору избежать предоставления финан-
совым партнерам доступа к своим активам в случае 
слабых результатов хозяйственной деятельности про-
екта, что позволяет финансировать проект с использо-
ванием забалансовых счетов. «Забалансовое» («вне-
балансовое») финансирование является для многих 
спонсоров существенным аргументом при обращении 
к структуре проектного финансирования, так как про-
исходит формирование такой финансовой архитектуры 
проекта, которая не затрагивает кредитоспособность 
владельцев проекта» [16, c. 18].

А. Конопляник и С. Лебедев в своем труде отме-
чают, что «проектное финансирование используется 
в качестве забалансового финансирования до такого 
уровня, когда инвестиционный проект самостоятельно 
способен обеспечивать свою собственную финансовую 
поддержку» [17, с. 161]. При корректном структури-
ровании проекта и правильном распределении рисков, 
спонсоры могут извлечь такие важные дополнитель-
ные преимущества, как возможность привлечения 
средств, которые недоступны из традиционных источ-
ников, улучшение своей деловой репутации, а также 
возможность привлечения средств в будущем на более 
благоприятных условиях.

До 2014 г. проектное финансирование в России, 
в отличие от зарубежной практики, не имело требуе-
мой законодательной базы, и было фрагментарным. 
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К нормативно-правовым актам, регулировали отноше-
ния в сфере проектного финансирования можно отне-
сти: Гражданский кодекс РФ, Федеральные законы 
«О залоге», «Об ипотеке», «Об акционерных обще-
ствах», «Об обществах с ограниченной ответственно-
стью», «О банкротстве», «О концессионных соглаше-
ниях», «О размещении заказов на поставки товаров, 
выполнение работ, оказание услуг для государствен-
ных и муниципальных нужд» и региональные законы 
о государственно-частном партнерстве [13, c. 10; 
18,с. 14].

Однако, не регулировались многие важные аспекты 
проектного финансирования, в том числе:

• обособление имущества проекта с помощью спе-
циализированного юридического лица – проектной 
компании;

• предоставление имущества проекта в обеспече-
ние кредиторам;

• использование будущего дохода, будущих денеж-
ных потоков и активов для погашения обязательств 
перед кредиторами на стадии строительства;

• коллективную реализацию прав кредиторов;
• защиту и контроль денежного потока проекта.
В декабре 2013 г. Госдумой были приняты два 

важных для развития проектного финансирования 
в России федеральных закона: № 379-ФЗ «О внесении 
изменений в отдельные законодательные акты Россий-
ской Федерации» и № 367-ФЗ «О внесении измене-
ний в часть первую Гражданского кодекса Российской 
Федерации и признании утратившими силу отдель-
ных законодательных актов (положений законодатель-
ных актов) Российской Федерации». Они содержат ряд 

новаций, направленных на развитие проектного финан-
сирования и рынка облигаций. Законы предусматри-
вают введение ряда новых для российского законода-
тельства понятий и инструментов в области проектного 
финансирования, в том числе:

• создание специализированных обществ (проект-
ных компаний);

• соглашений кредиторов;
• механизма уступки прав и обязанностей по дого-

вору, в частности уступка прав на будущую выручку, 
денежный поток, создаваемые активы;

• новых видов залогов (прав по договору, будущего 
объекта недвижимости, будущих прав);

• создание института, управляющего залогом;
• новых видов счетов, обеспечивающих контроль 

денежных потоков проекта и права кредиторов и акци-
онеров.

Большинство проблем проектного финансирова-
ния были устранены, но, по мнению авторов, следует 
выделить еще ряд моментов, требующих своего реше-
ния (таблица 3).

В завершении статьи, авторы отмечают, что на 
современном этапе развития проектное финансирова-
ние – это финансовая мульти инструментальная модель 
с совокупностью инвестиций и долговых кредитных 
ресурсов специально созданной проектной компании 
для реализации долгосрочного капиталоемкого высоко-
рискового инвестиционного проекта, будущие денеж-
ные потоки которого, являются основным источником 
возврата заемных средств и выплаты доходов инве-
сторам и спонсорам, а дополнительным – созданные 
активы в процессе реализации проекта (активы SPV).

Табл. 3. Система мер по совершенствованию национального законодательства о проектном финансировании

Меры Пути

Изменение государственного влияния на про-
ектное финансирование

Повышение качества оценки инвестиционных проектов. Устранение адми-
нистративных барьеров и повышение качества государственных услуг

Нормотворческая работа процесса секьюри-
тизации

Увеличение перечня активов, которые могут быть вовлечены в процесс 
секьюритизации. Возникновение новых классов долговых инструмен-
тов и выход на финансовые рынки новых участников. Совершенствова-
ние «договорной субординированности и очередности платежей»

Привлечение финансовых ресурсов и управ-
ление защитой кредиторов и инвесторов от 
риска преднамеренного и/или принудитель-
ного банкротства

Введение основных правовых мер использования специальных юриди-
ческих структур. Совершенствование правового механизма в области 
принятия решения «большинством кредиторов»

Дополнение к особому статусу SPV Введение возможности изменения статуса SPV, когда задолженность 
погашена и в других ситуациях

Формирование в России Частного института 
развития проектного финансирования и раз-
витие ГЧП в форме концессионных договоров

Частично зависит от государства

Составлено автором
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Проектное финансирование применяют для 
достаточно сложных проектов, риски которых целе-
сообразно убрать с баланса компании – инициатора 
проекта. К таким проектам могут относиться иннова-
ционные проекты, находящиеся на стадии коммерци-
ализации, т.е. по которым можно спланировать объем 
продаж, выручку, затраты и т.д.

Главным преимуществом проектного финансиро-
вания является возможность сконцентрировать значи-
тельные денежные ресурсы на решении конкретной 
хозяйственной задачи, и локализовать риски проекта 
на проектной компании, создаваемой для выполнения 
конкретного проекта. Использование проектной ком-
пании является отличительной особенностью данного 
вида финансирования. Ответственность и риски рас-
пределяются между участниками проекта и регулиру-
ются набором контрактов и соглашений.

На эффективность системы проектного финанси-
рования оказывают наибольшее влияние инвестици-
онная привлекательность генерального подрядчика 
и оценка качества инновационного проекта. На сегод-
няшний день не существует отечественных методик 
оценки инвестиционной привлекательности генераль-
ного подрядчика, что станет целью будущих исследо-
ваний авторов.
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