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В статье исследуется вопрос выявления, систематизации и сочетаемости инструментария реализации 
инвестиционных проектов в реальном секторе посредством механизмов проектного финансирования и госу-
дарственно-частного партнерства (ГЧП). На первом этапе исследования автором выявляются области гармо-
низации инвестиционно-финансового инструментария в инвестиционных проектах, имеющего однородные 
практики применения как в проектном финансировании, так и в ГЧП. Аналогичный процесс проводится 
для организационно-правового инструментария реализации инвестиционных проектов. Автором выявляют-
ся области структурирования проектов, в которых имеются схожие практики применения организацион-
но-правового инструментария в механизмах проектного финансирования и ГЧП. На основе выявленных 
инвестиционно-финансовых и организационно-правовых инструментов реализации инвестиционных про-
ектов предложена авторская классификация и систематизация данного инструментария на основе примене-
ния в проектном финансировании, ГЧП либо обоих механизмах. С учетом общего перечня выявленных ин-
струментов разработана матрица инструментального инжиниринга инвестиционных проектов на принципах 
проектного финансирования и ГЧП, демонстрирующая безусловную и условную попарную сочетаемость 
выявленного инструментария между собой. Также разработанная матрица попарного сочетания инструмен-
тария позволила выявить пять комплексных механизмов гармонизации механизмов проектного финансиро-
вания и ГЧП, в которых возможно сочетать инструменты обоих механизмов для наибольшей гибкости струк-
турирования инвестиционных проектов.
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Инвестиции в реальный сектор наци-
ональной экономики, включающий в том 
числе инфраструктурную отрасль, явля-
ются значимым фактором для акселерации 
экономического развития посредством соз-
дания или модернизации производственных 
мощностей, улучшения жилищной среды, 
а также усовершенствования социальных 
лифтов через образовательную, социаль-
ную, медицинскую инфраструктуру. В свя-

зи с этим представляется целесообразным 
как на теоретическом, так и на практическом 
уровне обобщать и развивать доступный 
инвестиционно-финансовый и организаци-
онно-правовой инструментарий реализации 
инвестиционных проектов, через которые 
происходит осуществление капиталовло-
жений в реальный сектор экономики. Ре-
ализация инвестиционных проектов в ре-
альном секторе представляется возможной 
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в рамках трех крупных блоков механизмов: 
государственные инвестиционные про-
екты без привлечения частного капитала, 
частные инвестиционные проекты, проек-
ты государственно-частного партнерства 
(ГЧП), включающие как законодательно 
закрепленные формы ГЧП (224-ФЗ и 115-
ФЗ [1, 2]), так и многообразие форм квази-
ГЧП, имеющих отдельные признаки ГЧП. 
Поскольку предметом исследования явля-
ется совокупность форм инструменталь-
ного инжиниринга при структурировании 
проектов, в рамках данного исследования 
во внимание принимается второй и третий 
блок механизмов. При этом в частных ин-
вестиционных проектах рассматривается 
вариант с созданием специальной проект-
ной компании (СПК) и реализации проекта 
на принципах проектного финансирования. 
Так, проектное финансирование и ГЧП 
представляют собой смежные совокупно-
сти механизмов реализации инвестицион-
ных проектов в реальном секторе, соотнося-
щиеся по принципу пересечения множеств 
[3]. Учитывая как динамичное развитие 
законодательной базы реализации инвести-
ционных проектов в реальном секторе, так 
и отсутствие в настоящий момент единого 
подхода к классификации и систематизации 
инвестиционно-финансового и организаци-
онно-правового инструментария реализа-
ции инвестиционных проектов, представля-
ется значимым исследовательский вопрос 
разработки данной систематизации, анали-
за возможности сочетания инструментов 
между собой и выявления комплексных 
механизмов структурирования инвестици-
онных проектов, гармонизирующих прин-
ципы проектного финансирования и ГЧП. 
Целью настоящего исследования является 
идентификация перспективных компонен-
тов гармонизации инструментария проект-
ного финансирования и ГЧП, разработка 
систематизированной матрицы инструмен-
тального инжиниринга инвестиционных 
проектов, а также выявление комплексных 
механизмов, позволяющих гармонизиро-
вать принципы проектного финансирова-
ния и ГЧП при структурировании инвести-
ционных проектов.

Материалы и методы исследования
В качестве ключевой информационной 

базы исследования приняты нормативно-
правовые акты, регулирующие различные 
способы реализации инвестиционных про-
ектов (в том числе на принципах ГЧП – 115-
ФЗ и 224-ФЗ [1, 2]), а также база данных 
российских проектов ГЧП, размещенная 
на платформе «Росинфра» [4]. С помо-
щью данной информационной базы пред-

ставляется возможным идентифицировать 
существующие модели реализации инве-
стиционных проектов в реальном секторе 
как с нормативной стороны, так и с точки 
зрения практического структурирования 
проектных схем. Авторская методология 
исследования проявляется в выявлении схо-
жих и уникальных принципов применения 
инвестиционно-финансового и организаци-
онно-правового инструментария в проект-
ном финансировании и ГЧП, составлении 
укрупненного перечня доступного инстру-
ментария для реализации инвестиционных 
проектов и матрицы инжиниринга, позво-
ляющей визуализировать, теоретически си-
стематизировать и практически применить 
опции структурирования инвестиционных 
проектов. Так, на первом этапе исследова-
ния реализуется выявление потенциаль-
ных факторов гармонизации проектного 
финансирования и ГЧП с точки зрения 
инвестиционно-финансового инструмен-
тария. Автором идентифицируются сферы 
инвестиционной деятельности, в которых 
применяются симметричные для проект-
ного финансирования и ГЧП логические 
принципы использования инструменталь-
ных практик. На втором этапе аналогич-
ным образом выявляются потенциальные 
факторы гармонизации с точки зрения ор-
ганизационно-правового инструментария. 
В данном разделе анализируются одно-
родные для проектного финансирования 
и ГЧП нормативно-правовые и контрактные 
инструменты, возможные к взаимной син-
хронизации и систематизации. Третьим ша-
гом с учетом выявленных потенциальных 
факторов гармонизации является создание 
авторской матрицы инструментального 
инжиниринга, которая позволяет единым 
образом визуализировать, теоретически 
и практически применить доступные соче-
тания инструментов при реализации инве-
стиционных проектов. На заключительном 
этапе, применяя разработанную матрицу 
инструментального инжиниринга, осущест-
вляется идентификация нескольких синте-
зированных схем реализации инвестици-
онных проектов, включающих практики, 
применяемые на российском инвестицион-
ном рынке по отдельности как в проектном 
финансировании, так и в ГЧП.

Результаты исследования  
и их обсуждение

При анализе практик применения ин-
вестиционно-финансового инструмента-
рия проектного финансирования и ГЧП 
области гармонизации определены, исхо-
дя из наличия однородных инструментов 
в обоих рассматриваемых механизмах. 
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Таблица 1 
Идентифицированные инвестиционно-финансовые компоненты  

гармонизации проектного финансирования и ГЧП

Область  
гармонизации

Механизмы
Проектное финансирование ГЧП

Облигационное 
финансирование

Проектные облигации Концессионные облигации

Секьюритизация Секьюритизация пула прав требований 
застройщиков

Секьюритизация пула прав 
требований концессионеров / 
частных партнеров

Инвестиционная  
стадия (гибридный 
тип финансирования)

Проектный бридж-кредит
Субординированный кредит / заем
Мезонинный кредит
Долевое участие кредитора в проекте
– Капитальный грант

Устойчивое развитие Сектор устойчивого развития на Московской бирже: зеленые облигации, 
социальные облигации, облигации устойчивого развития, национальные 
и адаптационные проекты
Международная сертификация зданий;
Российский стандарт ГОСТ Р от ДОМ.РФ

Сертификация IRIIS

Доходная часть  
проекта

Контракты типа «бери или плати»
Контракты типа «бери и плати»
Контракт на долгосрочные продажи
Опционные соглашения
СВОП-соглашения
Договоры аренды (будущей вещи)
Договоры купли-продажи (будущей вещи)
Договоры долевого участия

Минимальный гарантированный 
доход
Плата за доступность

П р и м е ч а н и е : составлено автором на основе [5–7].

Вместе с этим области инструментария 
определены методом, который предусматри-
вает наличие отличающихся от банковского 
кредитования инструментов внутри групп, 
так как банковское кредитование является 
базовым элементом структурирования инве-
стиционных проектов и носит универсаль-
ный характер. С учетом данного подхода 
выявлены области и сами перспективные 
инструменты гармонизации инвестицион-
но-финансового инструментария проектного 
финансирования и ГЧП (табл. 1).

В рассмотренных областях гармониза-
ции выявлены как специфические для про-
ектного финансирования и ГЧП инструмен-
ты, так и общие инструменты, применяемые 
в обоих механизмах. Так, в области облига-
ционного финансирования имеется схожая 
практика применения проектных облигаций, 
выпускаемых проектной компанией в про-
ектном финансировании, и концессионных 
облигаций, эмитируемых концессионером 
в проектах ГЧП. В иной рассмотренной об-
ласти – секьюритизации прав требований – 
наблюдается синхронизация возможных 
схем структурирования секьюритизации 
прав требований к застройщикам и кон-

цессионерам / частным партнерам от фи-
нансирующих организаций для проектно-
го финансирования / ГЧП соответственно. 
В части осуществления финансирования 
инвестиционной стадии с включением ги-
бридных инструментов финансирования 
большинство инструментария представля-
ется универсальным для обоих механиз-
мов, и вместе с этим для ГЧП проектов 
возможен специфический механизм в виде 
капитального гранта от публичной сторо-
ны, предназначенного для финансирования 
части затрат на инвестиционной стадии. 
В области структурирования, касающей-
ся возможного применения инструментов 
устойчивого развития, на российском рын-
ке существует как универсальный меха-
низм присвоения облигациям, с помощью 
эмиссии которых финансируется проект, 
специального статуса и попадания данных 
облигаций в Сектор устойчивого развития 
на Московской бирже [8], так и специфиче-
ские для проектного финансирования и ГЧП 
инструменты сертификации: стандарт «зе-
леного строительства» ГОСТ Р от ДОМ.РФ 
[9] – для проектного финансирования, и ме-
тодика IRIIS [10] – для ГЧП. 



 FUNDAMENTAL RESEARCH    №1, 2023 

58 ECONOMIC  SCIENCES

Таблица 2
Идентифицированные организационно-правовые компоненты  

гармонизации проектного финансирования и ГЧП

Область 
гармонизации

Механизмы
Проектное финансирование ГЧП

Приобретение прав  
на земельные 
участки

МАИП, 161-ФЗ, ИПП, создание мест 
приложения труда

Передача земельных участков в 
рамках концессионного соглашения, 
соглашения о ГЧП/МЧП, СПИК

КРТ
Льготные отраслевые 
программы

629-ПП, 1764-ПП, 141-ПП, Приказ 
Минсельхоза № 274,158-ПП, 2459-ПП 

252-ПП, 814-ПП

Преференциальные 
режимы

ОЭЗ, ТОР, СПВ, СЭЗ в Крыму и Севастополе, АЗРФ

Контрактное 
оформление 
партнерства

СЗПК, долгосрочный договор с 
инвестиционными обязательствами, 
инвестиционный договор, договор 
аренды с инвестиционными обязатель-
ствами

Концессионное соглашение, 
соглашение о ГЧП/МЧП

КЖЦ, СПИК, офсетный контракт, КРТ, корпоративный договор

П р и м е ч а н и е : составлено автором на основе [11–13].

В отношении инструментов структу-
рирования контрактного обеспечения до-
ходной части проекта также существуют 
как универсальные инструменты в виде 
определенных типов контрактов, так и раз-
дельные для проектного финансирования 
и ГЧП инструменты, такие как плата за до-
ступность и минимальный гарантирован-
ный доход.

Помимо инвестиционно-финансовых 
инструментов также представляется воз-
можным выявить области применения 
однородных организационно-правовых ин-
струментов структурирования в проектном 
финансировании и ГЧП. Выявленные обла-
сти гармонизации и организационно-право-
вые инструменты представлены в табл. 2.

 В области инструментов приобретения 
прав на земельные участки возможно клас-
сифицировать инструменты на специфи-
ческие для рассматриваемых механизмов, 
как, например, передача участков в рамках 
115-ФЗ и 224-ФЗ при реализации ГЧП про-
ектов, так и инструменты комплексного 
развития территорий (КРТ), потенциально 
возможного к структурированию в проек-
тах, реализуемых по обоим механизмам. 
Проектное финансирование, относящееся 
к отраслям строительства жилой и коммер-
ческой недвижимости, также может пред-
усматривать передачу участка в рамках 
масштабного инвестиционного проекта 
(МАИП), 161-ФЗ, а также при соблюдении 
определенных условий обеспечивать льго-
ты в проекте через инструменты инвести-

ционных приоритетных проектов (ИПП) 
и создания мест приложения труда. От-
дельной областью организационно-право-
вого структурирования инвестиционных 
проектов представляется возможность при-
менения льготных отраслевых программ, 
регулируемых отдельными нормативно-
правовыми актами и применяемых либо 
в проектном финансировании, либо в ГЧП. 
Дополнительными возможными инстру-
ментами структурирования проектов в ча-
сти получения льгот являются преференци-
альные режимы, которые могут действовать 
на компанию, реализующую инвестицион-
ный проект, при соблюдении соответству-
ющих отраслевых или территориальных 
условий. Данные режимы могут быть до-
бавочной надстройкой к структурированию 
проекта как на принципах проектного фи-
нансирования, так и ГЧП. Одним из клю-
чевых составляющих элементов организа-
ционно-правового структурирования также 
является контрактная форма партнерства 
частной и публичной стороны при наличии 
ее в проекте. Специфическими контрактны-
ми формами, присущими исключительно 
ГЧП проектам, являются концессионное 
соглашение по 115-ФЗ и соглашение о ГЧП/
МЧП по 224-ФЗ. В проектах проектного 
финансирования также существует опреде-
ленный набор контрактного инструмента-
рия партнерства, указанный в табл. 2, в том 
числе инструмент Соглашения о защите 
и поощрении капиталовложений (СЗПК) 
в рамках 69-ФЗ [13]. 
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Таблица 3
Систематизация инструментария реализации инвестиционных проектов  

на принципах проектного финансирования и ГЧП

Тип  
механизма

Тип инструментов
Инвестиционно-финансовые Организационно-правовые

Проектное 
финансиро-
вание

1. Проектные облигации.
2. Сертификация зданий.
3. Договоры аренды.
4. Договоры купли-продажи.
5. Договоры долевого участия

27.  Масштабный 
инвестиционный 
проект (МАИП).
28. 161-ФЗ.
29.  Инвестицион-
ный приоритетный 
проект (ИПП).
30. Создание мест 
приложения труда 
(МПТ).
31. 629-ПП.
32. 1764-ПП.
33. 141-ПП.

34. Приказ Минсельхоза 
№ 274.
35. 158-ПП.
36. 2459-ПП.
37. Соглашение о защи-
те и поощрении капита-
ловложений (СЗПК).
38.  Долгосрочный дого-
вор с инвестиционными 
обязательствами (ДДИО).
39. Инвестиционный до-
говор.
40. Договор аренды с ин-
вестиционными обяза-
тельствами (ДАИО)

ГЧП 6. Концессионные облигации.
7. Капитальный грант.
8. Плата за доступность.
9. Минимальный гарантированный до-
ход (МГД).
10. Сертификация IRIIS

41. Передача земельного участка по 115-ФЗ.
42. Передача земельного участка по 224-ФЗ.
43. Передача земельного участка по СПИК.
44. 252-ПП.
45. 814-ПП.
46. Концессионные соглашения (115-ФЗ).
47. Соглашение о ГЧП/МЧП (224-ФЗ)

Общие 11. Банковское кре-
дитование.
12. Секьюритизация.
13. Бридж-
кредитование.
14. Субординиро-
ванный кредит.
15. Субординиро-
ванный заем.
16. Мезонинный 
кредит.
17. Конвертируемые 
облигации.
18. Лизинг.

19. Взнос в капитал.
20. Опционы 
на доли / акции.
21. Сектор устойчи-
вого развития (СУЗ) 
на Мосбирже.
22. Контракты take 
or pay.
23. Контракты take 
and pay.
24. Контракты на  
долгосрочные про-
дажи.
25. Опционы на  
продукцию.
26. СВОП-
соглашения

48. Передача земельного участка по КРТ.
49. Особая экономическая зона (ОЭЗ).
50.  Территория опережающего развития 
(ТОР).
51. Свободный порт Владивосток (СПВ).
52.  Свободная экономическая зона (СЭЗ) 
в Крыму и Севастополе.
53.  Арктическая зона Российской Федера-
ции (АЗРФ).
54. Контракт жизненного цикла (КЖЦ).
55. Специальный инвестиционный контракт 
(СПИК).
56. Офсетный контракт.
57. Комплексное развитие территории (КРТ).
58. Корпоративный договор

П р и м е ч а н и е : составлено автором.

При этом представляется возможным 
выделить ряд контрактных форм партнер-
ства частного и публичного сектора, обла-
дающих отдельными признаками ГЧП и яв-
ляющихся тем самым проявлением форм 
квази-ГЧП: контракт жизненного цикла 
(КЖЦ), специальный инвестиционный кон-
тракт (СПИК), офсетный контракт, КРТ, 
корпоративный договор.

Таким образом, на основе выявленных 
инвестиционно-финансовых и организа-
ционно-правовых инструментов составлен 
обобщенный систематизированный пере-
чень возможного инструментария структу-
рирования инвестиционных проектов в ре-
альном секторе (табл. 3). 

В целях теоретической систематизации 
и практической визуализации возможно-
сти сочетаний выявленных инструментов 

между собой предложена авторская матри-
ца инструментального инжиниринга, де-
монстрирующая возможности попарного 
сочетания инструментов. Данная матри-
ца представлена на рис. 1, где по обеим 
осям отложен весь перечень инструментов 
в соответствии с номерами инструментов 
из табл. 3. Для каждой уникальной пары со-
четания инструментов между собой указан 
один из трех вариантов сочетаний: сочетае-
мость вне зависимости от условий (), не-
сочетаемость вне зависимости от условий 
(×), возможность сочетания в зависимости 
от условий и структуры сделки (?). Возмож-
ность попарных сочетаний инструментов 
выявлена посредством как возможности 
законодательной сочетаемости, так и эко-
номической целесообразности совместного 
использования инструментов. 
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Так, на основе предложенной матрицы 
предлагается целесообразным заключить, 
что наибольшее количество пар несочетае-
мых инструментов представлено в квадран-
тах пересечения блоков, относящихся либо 
только к проектному финансированию, 
либо к ГЧП, что объясняется исходной пред-
посылкой о методологической сепарации 
инструментария рассматриваемых механиз-
мов между собой. Вместе с этим пересече-
ния квадрантов блоков, относящихся к про-
ектному финансированию, ГЧП либо общим 
инструментам, характеризуются преобла-
данием либо безусловной сочетаемости ин-
струментов, что означает беспрепятственное 
дополнение инструментов друг другом, либо 
условной сочетаемостью, для которой требу-
ется соблюдение определенных параметров 
проекта. Так, например, сочетание проект-
ных или концессионных облигаций с иными 
источниками финансирования допустимо 
при указании в проспекте эмиссии соответ-
ствующего порядка привлечения дополни-
тельных обязательств. Также применение 
сочетаний ряда пар возможно при наличии 
в проекте инфраструктурной составляющей: 
сочетания с блоками инструментов ГЧП, 
с инструментами в рамках 158-ПП РФ [14] 
и 2459-ПП РФ [15]. Кроме того, использо-
вание инструмента секьюритизации прав 
требований возможно в проектах, в которых 
предусмотрен стабильный прогнозируемый 
долгосрочный денежный поток, способный 
обеспечивать выплаты по облигациям. Ис-
пользование льготных отраслевых программ 
и преференциальных режимов зависит 
от принадлежности инвестиционного проек-
та к определенной отрасли или реализации 
на определенной территории. Применение 
инструментария устойчивого развития: сер-
тификация зданий и проектов; использование 
сектора устойчивого развития на Московской 
бирже – представляется возможным для про-
ектов, либо направленных на цели, соответ-
ствующие принципам устойчивого развития, 
либо включающих реализацию объектов ка-
питального строительства, для которых воз-
можна сертификация.

На основании предложенной матрицы 
инструментального инжиниринга представ-
ляется целесообразным визуализировать ко-
личество возможных условных и безуслов-
ных связей для каждого рассматриваемого 
инструмента в целях демонстрации наибо-
лее универсальных составляющих структу-
рирования (рис. 2).

Наиболее универсальные инструменты, 
которые возможны к сочетанию с наибольшим 
количеством остальных рассматриваемых ин-
струментов, представлены на рис. 2. В связи 
с этим данный набор наиболее универсаль-

ных инструментов отчасти может выступать 
инструментальной базой структурирования 
инвестиционных проектов в реальном сек-
торе. Так, наиболее универсальными инстру-
ментами на основе составленной матрицы 
являются заемные и гибридные инструменты 
привлечения финансирования: банковское 
кредитование, бридж-кредитование, суборди-
нированный кредит и заем, мезонинный кре-
дит. Вместе с этим существенной степенью 
сочетаемости обладает корпоративный до-
говор, позволяющий гибко структурировать 
права и обязанности участников проектной 
компании и в том числе являющийся механиз-
мом акционерного участия финансирующих 
организаций в проекте. Кроме того, высокий 
уровень сочетаемости характерен для пре-
ференциальных режимов, которые способны 
привнести в проект дополнительные выгоды, 
однако применение данного инструмента-
рия ограничено географической и отрасле-
вой составляющей.

В результате выявления перспективных 
инвестиционно-финансовых и организаци-
онно-правовых инструментов структуриро-
вания инвестиционных проектов на прин-
ципах проектного финансирования и ГЧП, 
а также разработки матрицы попарных со-
четаний данных инструментов между собой 
представляется целесообразным идентифи-
цировать несколько комплексных механиз-
мов реализации инвестиционных проектов, 
гармонизирующих механизмы проектного 
финансирования и ГЧП (табл. 4).

Так, в случае реализации проекта, со-
четающего как инфраструктурные, так 
и неинфраструктурные объекты, возможно 
реализовать механизм финансирования ин-
фраструктурной части через выпуск «инфра-
структурных облигаций» и предоставление 
льготного займа от специализированного об-
щества проектного финансирования (СОПФ) 
«Инфраструктурные облигации» [15]. Дан-
ный механизм позволяет объединить инстру-
менты проектных и концессионных облига-
ций, а также реализовать в рамках единого 
проекта составляющую проектного финан-
сирования на неинфраструктурную часть, 
и заключение концессионного соглашения 
или соглашения о ГЧП/МЧП на инфраструк-
турную часть с финансированием от СОПФ. 

Поскольку секьюритизация однород-
ных обязательств является одной из обла-
стей гармонизации проектного финансирова-
ния и ГЧП, комплексным механизмом гармо-
низации проектного финансирования и ГЧП 
является секьюритизация прав требований 
к застройщикам и концессионерам / част-
ным партнерам при реализации комплекс-
ных проектов, включающих как инфраструк-
турную, так и неинфраструктурную часть. 
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Таблица 4 
Комплексные механизмы гармонизации проектного финансирования и ГЧП

Комплексный 
механизм

Компоненты  
проектного финансирования Компоненты ГЧП

Сочетание проектного 
финансирования и ГЧП 
через инфраструктур-
ные облигации

▪ Заемное / гибридное / собственное 
финансирование строительства не-
инфраструктурной (жилой) части 
проекта;
▪ Проектные облигации

▪ Концессионное соглашение (115-ФЗ) / 
Соглашение о ГЧП / МЧП на инфра-
структурную часть проекта;
▪ Предоставление государственной га-
рантии

Секьюритизация прав 
требования застройщи-
ков и концессионеров / 
частных партнеров

▪ Заемное / гибридное / собственное 
финансирование и строительства 
неинфраструктурной (жилой) части 
проекта;
▪  Секьюритизация прав требова-
ний к застройщикам

▪ Концессионное соглашение (115-ФЗ) 
/ Соглашение о ГЧП / МЧП на инфра-
структурную часть проекта;
▪ Секьюритизация прав требования к  
концессионерам / частным партнерам

Сочетание инструмен-
та КРТ и механизмов 
проектов ГЧП

▪ Заемное / гибридное / собственное 
финансирование строительства не-
инфраструктурной (жилой) части 
проекта;
▪ Соглашение о КРТ в отношении 
комплексной застройки террито-
рии проекта

▪ Концессионное соглашение (115-ФЗ) 
/ Соглашение о ГЧП / МЧП на инфра-
структурную часть проекта

Механизм Фабрики 
Проектного Финанси-
рования (ФПФ)

▪ Заемное / гибридное / собствен-
ное финансирование реализации 
инвестиционного проекта из при-
оритетных отраслей экономики

▪ Концессионное соглашение (115-ФЗ) 
/ Соглашение о ГЧП / МЧП на инфра-
структурную часть проекта;
▪ Субсидирование процентной ставки 
по заемному финансированию;
▪  Предоставление заемных средств 
через ВЭБ.РФ;
▪ Предоставление государственной га-
рантии

Сочетание проектного 
финансирования и ГЧП 
в туристической отрасли

▪ Заемное / гибридное / собствен-
ное финансирование строитель-
ства коммерциализируемой части 
проекта;
▪ Опционально – Соглашение о за-
щите и поощрении капиталовло-
жений

▪ Концессионное соглашение (115-ФЗ) 
/ Соглашение о ГЧП / МЧП на неком-
мерциализируемую часть проекта;
▪ Субсидирование процентной ставки 
по банковскому финансированию 

П р и м е ч а н и е : составлено автором на основе [1, 2, 4].

При наличии однородных с точки зре-
ния условий обязательств, а также ста-
бильного прогнозируемого денежного 
потока в проекте представляется возмож-
ным осуществить секьюритизацию тре-
бований финансирующих организаций 
и собственников к проектным компани-
ям по предоставленным кредитам и за-
ймам. Ключевыми положительными сто-
ронами секьюритизации как для ГЧП, так 
и для проектного финансирования явля-
ются возможное сокращение процентных 
расходов проектной компании, высвобож-
дение капитала банков за счет погашения 
обязательств, высвобождение финансовых 
ресурсов для вложения в новые инвести-
ционные проекты и акселерация развития 
реального сектора экономики, повышение 
узнаваемости проекта и эмитента на фи-
нансовом рынке за счет эмиссии.

В рамках организационно-правово-
го структурирования инвестиционных 
проектов также представляется возмож-
ным гармонизировать механизмы проект-
ного финансирования и ГЧП за счет совме-
щения в проектах комплексной застройки, 
включающей широкий спектр инфраструк-
турных и неинфраструктурных объектов, 
инструмента КРТ и концессии / соглашения 
о ГЧП / МЧП. Ключевым элементом пу-
бличного участия при реализации инстру-
мента КРТ является существенное упро-
щение и продвижение процесса получения 
исходно-разрешительной документации 
для реализации масштабной застройки. 
В этот процесс входят в том числе проце-
дуры по межеванию земельных участков, 
предоставлению прав на земельные участки 
частному инвестору без торгов. В комплекс-
ном механизме совместно с договором КРТ 



 FUNDAMENTAL RESEARCH    №1, 2023 

64 ECONOMIC  SCIENCES

возможно структурировать подписание кон-
цессионного соглашения или соглашения 
о ГЧП / МЧП в отношении инфраструктур-
ных объектов для софинансирования затрат 
на их строительство или реконструкцию 
за счет публичных средств либо для вклю-
чения в доходную часть проекта платеж-
ных механизмов, присущих проектам ГЧП: 
«плата за доступность» и «МГД». Вместе 
с этим строительство либо реконструкция 
за счет частного капитала неинфраструк-
турных объектов: многоквартирных домов, 
коммерческой и производственной недви-
жимости  – производится без прямой фи-
нансовой поддержки публичной стороны 
и достигает экономической эффективно-
сти частных за счет коммерческой выруч-
ки проекта.

Дополнительным механизмом, гармо-
низирующим механизмы проектного фи-
нансирования и ГЧП, на инвестиционной 
стадии, представляется механизм фабрики 
проектного финансирования (ФПФ), опери-
руемый государственной корпорацией раз-
вития ВЭБ.РФ. Характерной чертой данно-
го механизма с точки зрения гармонизации 
проектного финансирования и ГЧП видится 
реализация опосредованного участия пу-
бличной стороны в инвестиционных про-
ектах в приоритетных отраслях экономики 
за счет субсидий по процентным ставкам, 
предоставления государственных гарантий, 
предоставления заемного финансирования 
от ВЭБ.РФ и опциональной секьюрити-
зации прав по обязательствам проектной 
компании. С помощью механизма ФПФ 
возможно осуществлять структурирование 
как в целом всего контура инвестиционно-
го проекта, так и отдельных его составля-
ющих, относящихся, например, к инфра-
структурной отрасли. Так, партнерство 
через механизм ФПФ делает возможным 
финансовое партнерство частной и публич-
ной стороны в отношении широкого спек-
тра отраслей вне традиционных форм ГЧП: 
концессий и соглашений о ГЧП/МЧП.

Кроме того, в отрасли строительства 
или реконструкции объектов туризма так-
же представляется возможным совместить 
механизмы проектного финансирования 
и ГЧП. Поскольку туристическая отрасль 
характеризуется вариативностью приме-
няемых механизмов: реализация исклю-
чительно частного проекта, соглашение 
о ГЧП, концессия, СЗПК – возможно гибко 
разделить комплекс финансируемых объ-
ектов на те, которые реализуются вне ра-
мок ГЧП, и на те, которые будут находить-
ся в контуре концессионного соглашения 
или соглашения о ГЧП. Данное разделение 
объектов возможно по принципу возмож-

ности и стабильности получения коммер-
ческой выручки от тех или иных объектов. 
Так, коммерциализируемые объекты могут 
быть реализованы вне рамок ГЧП по прин-
ципу проектного финансирования и самоо-
купаемости, в то время как некоммерциали-
зируемые объекты могут быть реализованы 
в рамках ГЧП с прямой финансовой под-
держкой публичного сектора на инвести-
ционной и/или эксплуатационной стадии. 
Также в рамках данного типа проектов 
для части вне ГЧП опционально возможно 
реализовать субсидирование процентной 
ставки по банковским кредитам с помощью 
141-ПП РФ и внедрить механизм СЗПК 
для обеспечения законодательной стабили-
зации проектной компании. 

Заключение
Таким образом, в рамках идентификации 

перспективных инструментов инвестици-
онно-финансового и организационно-пра-
вового инжиниринга при структурировании 
инвестиционных проектов на основе меха-
низмов проектного финансирования и ГЧП 
последовательно рассмотрены три состав-
ные части данного вопроса. На этапе вы-
явления потенциальных составляющих эле-
ментов гармонизации идентифицированы 
сферы инструментов и сами инструменты, 
подтверждающие реализацию как уникаль-
ных для проектного финансирования и ГЧП 
инвестиционно-финансовых инструментов, 
обладающих однородностью применения 
в механизмах, так и общих инструментов, 
возможных для имплементации в более ши-
рокую область инвестиционных проектов. 
В части организационно-правовых инстру-
ментов гармонизации выявлены сферы при-
менения однородных для проектного фи-
нансирования и ГЧП инструментов, а также 
обозначены доступные к сочетанию между 
проектным финансированием и ГЧП ин-
струменты при структурировании инвести-
ционных проектов.

На основе выявленных потенциаль-
ных сфер гармонизации и находящихся 
в них инструментов предложена авторская 
матрица инструментального инжинирин-
га инвестиционных проектов в реальном 
секторе на основе механизмов проектного 
финансирования и ГЧП, посредством ко-
торой осуществлена демонстрация реали-
зуемых экономически и законодательно 
попарных сочетаний инвестиционно-фи-
нансового и организационно-правового 
инструментария проектного финансирова-
ния и ГЧП. Использование данной матри-
цы представляется целесообразным в том 
числе как компоненты методики комплекс-
ного структурирования инвестиционных 
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проектов. На основе идентифицированных 
сфер гармонизации проектного финансиро-
вания и ГЧП и предложенной инструмен-
тальной матрицы области гармонизации 
механизмов выявлены пять комплексных 
механизмов структурирования инвестици-
онных проектов в реальном секторе, в кото-
рых представляется возможным сочетание 
механизмов проектного финансирования 
и ГЧП, за счет чего потенциально достичь 
существенной степени гибкости при раз-
работке итоговой модели проекта: 1) соче-
тание проектного финансирования и ГЧП 
через инфраструктурные облигации; 2) се-
кьюритизация прав требования застройщи-
ков и концессионеров / частных партнеров; 
3) сочетание КРТ и ГЧП при реализации 
инвестиционного проекта; 4) механизм Фа-
брики Проектного Финансирования; 5) со-
четание проектного финансирования и ГЧП 
в туристической отрасли.

Предложенную матрицу инструменталь-
ного инжиниринга представляется целесоо-
бразным использовать как на теоретическом 
уровне для систематизации и классификации 
проектного инструментария, так и на прак-
тическом уровне для всех заинтересованных 
сторон проекта: инициаторов, финансирую-
щих организаций, органов исполнительной 
власти  – в качестве методического инстру-
мента, визуализирующего единым образом 
опции попарных сочетаний инструментов. 
Выявленные пять комплексных механиз-
мов гармонизации проектного финансирова-
ния и ГЧП также целесообразно применять 
для структурирования инвестиционных про-
ектов, включающих различные с точки зре-
ния функционального использования и воз-
можности коммерциализации типы объектов 
капитального строительства. Дальнейшим 
этапом исследования может являться оценка 
потенциального масштаба применения и до-
стижимого экономического эффекта от ин-
тенсивного внедрения данных механизмов 
на российском инвестиционном рынке.
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