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В статье рассмотрены пять предложенных комплексных механизмов структурирования инвестицион-
ных проектов в реальном секторе на российском инвестиционном рынке. Посредством организационного 
и инвестиционного структурирования возможных моделей инвестиционных проектов реального сектора 
в более ранних исследованиях автора были выявлены механизмы, в которых возможно совместить принци-
пы проектного финансирования и ГЧП. В числе данных моделей: структура с применением инфраструктур-
ных облигаций, секьюритизация прав требования в инвестиционных проектах, совместное применение КРТ 
и ГЧП в едином проекте, иcпользование инструментария ВЭБ.РФ в проектном финансировании, а также 
комплексные модели проектного финансирования и ГЧП в проектах создания туристической инфраструк-
туры. Для данных пяти комплексных механизмов сочетания проектного финансирования и ГЧП обосно-
вывается и описывается процесс взаимодействия контрагентов данных схем, а также предлагается модель 
схематической визуализации ключевых инвестиционных и организационных связей между ключевыми 
участниками инвестиционного проекта в реальном секторе. Гибкое структурирование инвестиционных про-
ектов и использование преимуществ как проектного финансирования, так и ГЧП может быть одновремен-
но применено государственными органами исполнительной власти, участвующими в реализации проекта, 
кредиторами, предоставляющими заемное финансирование в проекты, и частными инвесторами, капитал 
которых используется при финансировании реальных инвестиций.
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The article considers five proposed complex mechanisms for structuring investment projects in the real sector 
in the Russian investment market. Through organizational and investment structuring of possible models of real 
sector investment projects, in the author’s earlier research, mechanisms were identified in which it is possible to 
combine the principles of project financing and PPP. These models include: a structure using infrastructure bonds, 
securitization of claims in investment projects, joint application of the CRT and PPP in a single project, and the use 
of VEB tools in project financing, as well as integrated models of project financing and PPP in tourism infrastructure 
projects. For these five complex mechanisms of combining project financing and PPP, the process of interaction 
between counterparties of these schemes is justified and described, and a model for schematic visualization of key 
investment and organizational relationships between key participants in an investment project in the real sector is 
proposed. Flexible structuring of investment projects and the use of the advantages of both project financing and PPP 
can be simultaneously applied by state executive authorities involved in the implementation of the project, lenders 
providing debt financing to projects and private investors whose capital is used to finance real investments.
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Инвестиции в реальный сектор экономи-
ки представляются существенной составля-
ющей ускорения развития экономического 
благосостояния государства, повышения 
уровня жизни населения, а также роста кон-
курентоспособности отечественных компа-
ний. Уровень жизни населения, а также со-
стояние отечественного производственного 
потенциала интенсифицируется за счет соз-

дания новых и модернизации действующих 
фондов в жилищной, производственной и со-
циальной инфраструктуре [1–3]. Структури-
рование моделей осуществления инвестиций 
в реальный сектор экономики являет собой 
существенный исследовательский вопрос, 
содержащий в том числе структурирование 
инвестиционно-организационных схем реа-
лизации инвестиционных проектов. 
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В реальных отраслях экономики на рос-
сийском инвестиционном рынке представ-
ляется целесообразным выделить два парал-
лельных явления: во-первых, наблюдается 
активное развитие нормативно-правовых 
актов в части фиксирования в законодатель-
ной среде новых инвестиционных и орга-
низационных инструментов, во-вторых, 
как в теоретическом, так и практическом 
поле не наблюдается единого комплексного 
подхода к идентификации и предложению 
схем совмещения проектного финансирова-
ния и ГЧП. С учетом данных параллельных 
явлений представляется значимым анализ 
возможности совмещения инструментария 
проектного финансирования и ГЧП посред-
ством предложения нескольких комплекс-
ных механизмов, актуальных с точки зрения 
как развития законодательства в этой обла-
сти, так и современной практики структу-
рирования инвестиционных проектов в ре-
альном секторе [4–6]. 

Цель работы состоит в структурирова-
нии инвестиционно-организационных схем 
реализации данных механизмов с последо-
вательным описанием ключевых принци-
пов функционирования и элементов, за счет 
которых достигается гармонизация меха-
низмов проектного финансирования и ГЧП. 

Инновационный характер работы за-
ключается в следующих действиях:

− предложенные модели структуриро-
вания выявлены на основе разработанной 
матрицы инструментального инжинирин-
га инвестиционных проектов в реаль-
ном секторе;

− описание механизма взаимодействия 
участников проектов в предлагаемых ком-
плексных механизмах совмещения проект-
ного финансирования и ГЧП в настоящее 
время отсутствует в теоретических трудах 
российских и зарубежных авторов;

− предложенные модели описаны с уче-
том как композитного анализа текущих за-
конодательных тенденций, так и посред-
ством сбора и обработки базы «Росинфра» 
[7] алгоритмом, составленным автором на  
языке Python.

Научная новизна работы в предложе-
нии пяти композитных моделей струк-
турирования инвестиционных проектов 
в реальных отраслях экономики, учитыва-
ющих принципы как проектного финанси-
рования, так и ГЧП.

Практическая значимость для органов го-
сударственной власти, акционеров и  креди-
торов проектов заключается в потенциальном 
использовании предложенных композитных 
моделей структурирования инвестиционных 
проектов инвесторами, кредиторами проек-
тов и органами государственной власти.

Материалы и методы исследования

В качестве исходного материала работы 
использованы законодательные акты Рос-
сийской Федерации, публичные данные ор-
ганов государственной власти Российской 
Федерации, организаций и рейтинговых 
агентств, труды российских и зарубежных 
авторов, исследующих вопросы инструмен-
тария проектного финансирования и ГЧП.

Кроме того, ключевым исходным ма-
териалом исследования выступает база 
данных «Росинфра» [7], в которой аккуму-
лируется информация о российских проек-
тах в инфраструктурных и промышленных 
отраслях. Сбор информации произведен 
авторским запрограммированным алгорит-
мом. Общая выборка проектов для анализа 
составила 6637 проектов на общий объем 
инвестиций 27,5 трлн руб.

В отношении каждого комплексного 
механизма посредством методов анализа 
и синтеза описываются причины струк-
турирования каждого механизма, приво-
дится процесс взаимодействия участников 
при данной схеме, а также моделируется 
графическое предоставление инвестицион-
ной и организационной связи контрагентов 
для каждого комплексного механизма.

Результаты исследования  
и их обсуждение

Результаты исследования представле-
ны в разрезе последовательного описа-
ния предлагаемых комплексных механиз-
мов гармонизации проектного финансиро-
вания и ГЧП.

1. Совмещение проектного 
финансирования и ГЧП  через  

механизм инфраструктурных облигаций
Учитывая практику использования об-

лигаций для финансирования инвестицион-
ных проектов как в проектном финансиро-
вании (проектные облигации), так и в ГЧП 
(концессионные облигации), а также начало 
реализации механизма «Инфраструктурных 
облигаций» ДОМ.РФ для финансирования 
инфраструктурных проектов, целесообраз-
но рассмотреть механизм инфраструктур-
ных облигаций в качестве пересечения ин-
вестиционно-финансового и организацион-
ного инструментария проектного финанси-
рования и ГЧП.

Механизм инфраструктурных облига-
ций предполагает предоставление льготных 
займов проектной компании за счет субси-
дирования купонных выплат по облигаци-
ям, за счет которых проектная компания 
осуществляет финансирование строитель-
ства инфраструктурных объектов, которые 
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могут быть как вспомогательными в от-
ношении основного объекта проекта, так 
и основными. В проектах инвестиционно-
го строительства жилищных комплексов 
на принципах проектного финансирования 
за счет инфраструктурных облигаций может 
финансироваться сопутствующая жилому 
комплексу социальная, инженерная, транс-
портная инфраструктура, объекты благоу-
стройства. Обеспечение данных облигаций 
достигается за счет государственной гаран-
тии субъекта, в котором реализуется проект, 
а также поручительства АО «ДОМ.РФ». 
Источником погашения займа является вы-
ручка от продажи площадей в строящемся 
жилищном комплексе. В случае реализации 
инвестиционного проекта по инициативе 
и за счет регионального бюджета, источ-
ником погашения займа является бюджет 
субъекта, заем направляется на финансиро-
вание городской, социальной, инженерной 
или транспортной инфраструктуры, а обе-
спечением выступает государственная га-
рантия субъекта. Кроме того, использова-
ние механизма инфраструктурных облига-
ций возможно при реализации проектов ГЧП 
в соответствии с 115-ФЗ и 224-ФЗ в качестве 
дополнительного источника финансирова-
ния со сниженной стоимостью при строи-
тельстве или модернизации объектов инфра-
структуры. Источником погашения займа 
являются плата за доступность, минималь-
ный гарантированный доход (МГД) или ком-
мерческая выручка от проекта, обеспечени-
ем выступают финансовые обязательства 
публичной стороны проекта ГЧП. В общем 
виде схема работы механизма инфраструк-
турных облигаций представлена на рис. 1.

В зависимости от отрасли и структуры 
финансирования проекта, льготный заем 
от СОПФ через выпуск инфраструктурных 
облигаций может предоставляться либо за-
стройщику на строительство инфраструкту-
ры при жилищном комплексе, либо дочерне-
му обществу субъекта России при реализа-
ции инфраструктурного проекта, либо част-
ной стороне при реализации концессионного 
соглашения или соглашения о ГЧП/МЧП.

Кроме того, представляется возможным 
совмещение механизмов проектного фи-
нансирования жилищного строительства 
и механизма ГЧП по строительству инфра-
структуры за счет инфраструктурных обли-
гаций (рис. 2).

Так, данная модель позволяет совместно 
использовать проектное финансирование 
через банковское финансирование застрой-
щика на реализацию строительства жилищ-
ных комплексов и ГЧП через заключение 
концессионного соглашения или согла-
шения о ГЧП/МЧП в целях финансирова-

ния строительства инфраструктуры в рам-
ках жилищного проекта, финансируемой 
за счет эмиссии со стороны СОПФ.

2. Секьюритизация прав требования 
в проектах с использованием  

проектного финансирования и ГЧП
Второй композитной моделью совме-

щения инвестиционного инструментария 
целесообразно рассмотреть инструмент 
секьюритизации. Механизмы проектного 
финансирования и ГЧП являются симме-
тричными в части схем структурирования 
секьюритизации и выделения пулов одно-
родных обязательств. Секьюритизация обя-
зательств в механизме проектного финан-
сирования рассматривается в отношении 
обязательств застройщиков / проектных 
компаний по банковским кредитам и за-
ймам учредителей, привлеченных для реа-
лизации проекта. Использование секьюри-
тизации возможно как в отношении единич-
ного крупного проекта, так и в отношении 
пула однородных проектов с однородным 
характером обязательств. Учитывая наи-
более высокую степень стандартизации 
финансирования застройщиков в соответ-
ствии с 214-ФЗ, секьюритизация пула обя-
зательств в проектном финансировании 
видится наиболее достижимой именно в от-
расли жилищного строительства.

В отношении проектов ГЧП объектом 
секьюритизации также являются права тре-
бования финансирующих организаций и уч-
редителей к специальной проектной компа-
нии. Однородность проектов и требований 
достигается за счет региональной и отрас-
левой идентичности проектов, схожести 
по объему финансирования каждого проек-
та, входящего в пул, потенциальном финан-
сировании проектов одним и тем же банком.

Преимуществами секьюритизации как в  
отношении проектного финансирования, 
так и ГЧП является потенциальное сниже-
ние стоимости финансирования проекта 
для проектной компании, разгрузка капи-
тала банков, аккумулирование банковских 
средств и средств инвесторов для вложения 
в новые инвестиционные проекты, созда-
ние репутационного эффекта для всех за-
интересованных сторон проекта от эмиссии 
облигаций в рамках секьюритизации. 

Для проведения сделок секьюритизации 
ключевыми требуемыми условиями явля-
ются стабильный долгосрочный прогно-
зируемый денежный поток, являющийся 
источником обслуживания выплат по обли-
гациям, а также в случае с секьюритизаци-
ей пула проектов – однородность проектов 
и обязательств в рамках проектов, входя-
щих в секьюритизируемый пул.
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Секьюритизация прав требований пред-
ставляется механизмом, возможным к сим-
метричному независимому функционирова-
нию как в механизмах проектного финанси-
рования, так и в ГЧП. Однако в случае струк-
турирования инвестиционных проектов 
с комплексным использованием проектного 
финансирования для реализации жилой ча-
сти проектов и использованием ГЧП для ре-
ализации инфраструктурной части проекта 
возможно структурировать секьюритиза-
цию прав требования банков / учредителей 
проектной компании по кредитам / займам, 
предоставленным застройщику и частной 
стороне при реализации пула инвестицион-
ных проектов, включающих как жилищные, 
так и инфраструктурные объекты. Предла-
гаемая схема проведения данной секьюри-
тизации представлена на рис. 3.

Через совместную инициативу банков 
и учредителей застройщиков / проектных 
компаний учреждается Специализированное 
финансовое общество (СФО), функцией ко-
торого является эмиссия облигаций и покуп-
ка прав требования. В целях осуществления 
сделки секьюритизации как инвесторы про-
водят уступку своих требований к проект-
ным компаниям по займам, так и кредиторы 
проекта проводят уступку по кредитам, вы-
данным проектным компаниям. Общий объ-
ем займов от инвесторов и кредитов от бан-
ков составляет секьюритизируемый объем 
обязательств, который в свою очередь высту-
пает залогом по эмиссии. Эмитент данного 
выпуска обеспечивает получение для ряда 
траншей эмиссии кредитного рейтинга, ко-
торый определяет специализированный про-
фильный контрагент. После осуществления 
облигационного выпуска, за счет привле-
ченных средств происходит оплата от СФО 
в пользу инвесторов и кредиторов за усту-
пленные права. Так, для пула инвестицион-
ных проектов осуществляется сделка по ре-
ализации активов в виде прав требования за-
ймов от учредителей и кредитов от банков. 
Оплата купонов по произведенной эмиссии 
происходит посредством обслуживания про-
ектными компаниями во всех проектах, со-
ставляющих пул, соответствующих обяза-
тельств по кредитам и займам.

3. Сочетание механизмов комплексного 
развития территории и ГЧП

Одновременно с рассмотренными ком-
плексными механизмами гармонизации 
проектного финансирования и ГЧП пред-
ставляется целесообразным рассмотреть 
в качестве потенциального связующего 
звена между проектным финансировани-
ем и ГЧП инструмент комплексного раз-
вития территорий (КРТ). Если два преды-

дущих комплексных механизма относятся 
к инвестиционно-финансовому инжинирин-
гу структурирования инвестиционных про-
ектов, то КРТ является организационным 
инструментом, позволяющим осуществлять 
масштабную застройку территорий с при-
влечением частного капитала. Одним из су-
щественных факторов вложения ресурсов 
органов государственной власти в структу-
рирование и продвижение инвестиционно-
го проекта, реализующегося по принципам 
КРТ, выступает ускоренный путь получения 
всей исходно-разрешительной документа-
ции, необходимой для получения разреше-
ния на строительство. В составе данного 
участия публичной стороны присутствует 
обеспечение установления надлежащих 
границ земельных участков, процесс изъ-
ятия участков в пользу инвестора, а также 
отсутствие торгов на право заключения до-
говора аренды земельных участков.

Поскольку инструмент КРТ применя-
ется для застройки существенной площади 
земельных участков и формирования много-
функционального кластера для жизни, в дан-
ных проектах предусматривается строитель-
ство как многоквартирных домов, так и ин-
фраструктурных объектов, а также коммер-
ческой и производственной недвижимости. 
При этом инфраструктурные объекты могут 
не предполагать коммерческого использо-
вания, что является нагрузкой для частного 
инвестора с точки зрения возвратности ин-
вестиций. В связи с этим представляется 
возможным рассмотреть совмещение орга-
низационного инструментария КРТ, а также 
концессионных соглашений или соглашений 
о ГЧП в рамках единого проекта для обеспе-
чения возможности внедрения инвестици-
онно-финансовых инструментов, присущих 
ГЧП, в отношении инфраструктурной со-
ставляющей проекта КРТ.

В рамках данной структуры одновре-
менно с заключением договора о комплекс-
ном развитии территории между частной 
и публичной стороной возможно предусмо-
треть реализацию инфраструктурной, транс-
портной и социальной части комплексного 
проекта по схеме 115-ФЗ или 224-ФЗ с при-
влечением финансовых ресурсов органов 
государственной власти, как на инвестици-
онной, так и на операционной фазе проек-
та. При этом реализация частной стороной 
иных объектов КРТ, включая жилую недви-
жимость, помещения для торговли, логисти-
ческие и промышленные комплексы, не за-
трагивает ресурс органов государственной 
власти, так как данные объекты имеют само-
стоятельную коммерческую выручку. Схема 
одновременного совмещения инструментов 
КРТ и ГЧП отражена на рис. 4.
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Организационная конструкция инстру-
мента КРТ позволяет совместить механизм 
проектного финансирования и ГЧП за счет 
разделения объектов, входящих в совокуп-
ный проект КРТ, на две составляющие: 
часть проектного финансирования, генери-
рующая коммерческую выручку и реализу-
емая на принципах проектного финансиро-
вания, а также часть ГЧП, включающая ин-
фраструктурные объекты (социальная, ком-
мунальная, образовательная, медицинская 
инфраструктура), для окупаемости кото-
рых необходимо бюджетное участие. Осно-
вополагающим шагом, позволяющим очер-
тить контур проекта с точки зрения органи-
зационного и инвестиционно-финансового 
инструментария, является договор о КРТ, 
в рамках которого инвестор берет на себя 
обязательства в установленные сроки обе-
спечить ввод в эксплуатацию заданного 
объема площадей каждого установленно-
го типа, а государство в лице органа ис-
полнительной власти на соответствующем 
уровне предоставляет инвестору ряд на-
логовых льгот, позволяет получить земель-
ный участок в аренду без торгов, упрощает 
комплекс процедур по получению исход-
но-разрешительной документации, вводит 
в соглашение стабилизационную оговорку 
(в том числе за счет возможного сочетания 
с механизмом СЗПК), защищающую инве-
стора от неблагоприятных изменений зако-
нодательства в будущем, а также при над-
лежащем структурировании имеет возмож-
ность предоставления финансирования 
напрямую за счет инструмента инфраструк-
турных бюджетных кредитов (ИБК). Инве-
стор также получает от финансирующих 
организаций заемное, гибридное и соб-
ственное финансирование, за счет которого 
осуществляет комплекс мер по строитель-
ству и эксплуатации жилой, коммерческой 
и производственной части проекта. За счет 
коммерческой реализации данных объек-
тов инвестор осуществляет обслуживание 
привлеченного финансирования и полу-
чение доходности на собственные инве-
стиции. Для реализации инфраструктур-
ной части объектов соглашения связанное 
с инвестором юридическое лицо заключает 
с органом исполнительной власти соот-
ветствующего уровня соглашение по 115-
ФЗ или 224-ФЗ, в рамках которого, в том 
числе за счет финансового инструментария 
государственной поддержки проектов ГЧП, 
заемных, гибридных и собственных источ-
ников, осуществляет строительство и экс-
плуатацию инфраструктурных объектов. 
Обслуживание привлеченного финансиро-
вания и получение доходности на собствен-
ные средства осуществляется за счет меха-

низмов платы за доступность, МГД и полу-
чения выручки от объектов для случаев, где 
это возможно.

4. Реализация инвестиционного проекта 
через механизм ФПФ

Четвертая модель, представляющая 
возможность использования композитного 
инвестиционного инструментария в инве-
стиционных проектах, являет собой струк-
туру фабрики проектного финансирования 
(ФПФ), находящуюся в составе структу-
ры государственной корпорации развития 
ВЭБ.РФ. Отличительной чертой с точки 
зрения композитного использования ин-
вестиционного инструментария в рассма-
триваемой модели выступает косвенное 
участие публичного сектора в финанси-
ровании проектов, относящихся не только 
к инфраструктурной отрасли, сочетание 
инструментов гибридного финансирования 
с государственными гарантиями, а также 
возможность секьюритизации прав тре-
бования по траншам, предоставляемым 
от ВЭБ.РФ проектной компании в целях ре-
ализации проекта. Согласно методике ВЭБ.
РФ, под «Фабрикой проектного финанси-
рования (ФПФ) понимается механизм про-
ектного финансирования инвестиционных 
проектов в приоритетных секторах россий-
ской экономики, предусматривающий пре-
доставление денежных средств заемщикам 
на основании договоров синдицированного 
кредита (займа), реализуемых с применени-
ем мер государственной поддержки и спо-
собствующих увеличению объемов креди-
тования организаций, реализующих инве-
стиционные проекты» [13].

Вложение ресурсов со стороны публич-
ных участников в инвестиционных про-
ектах через инструмент ФПФ заключается 
в следующих составных частях:

− организационное сопровождение и  пре-
доставление финансирования в виде креди-
тов и займов через ВЭБ.РФ;

− предоставление субсидий Правитель-
ства Российской Федерации на субсиди-
рование процентных ставок по заемным 
средствам, за счет которых финансируется 
инвестиционный проект;

− предоставление государственной га-
рантии в качестве обеспечения по облига-
циям, выпускаемым в рамках секьюрити-
зации прав требования ВЭБ.РФ к проект-
ной компании;

− законодательное регулирование обе-
спечения индивидуальных нормативов до-
статочности капитала для кредитных орга-
низаций, участвующих в предоставлении 
финансирования в инвестиционный проект, 
реализуемый в рамках ФПФ.
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За счет механизма ФПФ представля-
ется возможным как осуществлять само-
стоятельное финансирование комплексных 
инвестиционных проектов, включающих 
инфраструктурную и не инфраструктурную 
часть, так и финансирование отдельного 
блока инфраструктурных и промышленных 
объектов в составе комплексного проекта. 
Схема реализации инвестиционного проек-
та в рамках ФПФ, демонстрирующая связь 
компонентов проектного финансирования 
и ГЧП, представлена на рис. 5.

Реализация механизма ФПФ позволяет 
осуществить форму партнерства публично-
го и частного сектора в сфере инвестицион-
ных проектов реальных отраслей экономи-
ки вне рамок классических документарных 
форм ГЧП: 115-ФЗ и 224-ФЗ. При этом ме-
ханизм позволяет получить преимущества 
для всех заинтересованных сторон проекта: 
для публичной стороны – осуществление 
вклада в выполнение национальных целей, 
эффективный механизм предоставления 
субсидий инвестиционному сектору, су-
щественный мультипликативный эффект 
для государства за счет инвестиций в ин-
фраструктуру и промышленность; для бан-
ков – разделение кредитных рисков за счет 
финансирования части затрат через ФПФ, 
более надежная структура обслуживания 
кредита в силу субсидирования процентной 
ставки, индивидуальные правила расчета 
нормативов достаточности капитала [13]; 
для инициаторов проекта – хеджирование 
процентных расходов; снижение необхо-
димого собственного участия в проекте; 
удешевление финансирования за счет по-
тенциальной секьюритизации; увеличение 
достижимого срока кредитования.

5. Сочетание механизмов проектного 
финансирования и ГЧП при реализации 
инвестиционного проекта в туристической 
отрасли

В качестве дополнительного комплекс-
ного механизма, представляющего воз-
можность для композитного совмещения 
в единой модели механизмов проектного 
финансирования и ГЧП, представляется 
целесообразным рассмотреть модель ком-
плексного инвестиционного проекта в от-
расли туристической инфраструктуры. По-
скольку в туристической отрасли есть су-
щественный потенциал коммерциализации 
вложений, данная отрасль относится к от-
раслям, в которых существует возможность 
создания туристических объектов как ис-
ключительно за счет частного капитала, так 
и с помощью привлечения государственной 
поддержки через механизмы ГЧП (115-ФЗ 
и 224-ФЗ) и квази-ГЧП (соглашение о защи-
те и поощрении капиталовложений – СЗПК).

Поскольку туристические объекты об-
ладают потенциалом коммерческого сбора 
выручки, а также включены в перечень до-
ступных для заключения соглашений объ-
ектов в механизмах ГЧП и квази-ГЧП, объ-
единение механизмов проектного финан-
сирования и ГЧП позволяет использовать 
гибкое структурирование использования 
механизмов через разделение проекта на со-
ставные части. В случае включения в про-
ект как коммерциализируемых, так и неком-
мерциализируемых объектов, в отношении 
первых возможно использовать механизм 
проектного финансирования с коммерческой 
окупаемостью инвестиций, а в отношении 
вторых – реализацию через заключение кон-
цессионных соглашений или соглашений 
о ГЧП/МЧП. Вместе с этим возможно вклю-
чать организационную надстройку в виде 
СЗПК для обеспечения долгосрочной стаби-
лизации проекта в части законодательных из-
менений и использовать инструмент субси-
дирования процентных ставок по кредитам, 
выданным заемщикам для реализации тури-
стических объектов в соответствии с 141-ПП 
РФ. Возможная схема модели композитного 
использования механизмов проектного фи-
нансирования и ГЧП в отношении проектов 
создания туристической инфраструктуры от-
ражена на рис. 6.

При использовании отдельных моде-
лей реализации инвестиционных проектов 
в сфере туристической инфраструктуры 
существует перечень преимуществ и недо-
статков у каждой модели (таблица).

В предлагаемой модели композитно-
го использования механизмов проектного 
финансирования и ГЧП представляется 
возможным совместить преимущества от-
дельных моделей. Коммерческая часть про-
екта может быть реализована на механизме 
проектного финансирования с использо-
ванием субсидии в соответствии с 141-ПП 
и безусловной частной собственностью. 
Некоммерческая часть проекта возможна 
к структурированию через механизмы ГЧП 
для соблюдения привлекательности проек-
та для частного сектора, с одной стороны, 
и создания необходимых для населения 
объектов, с другой стороны. Дополнитель-
но в данной схеме может быть применен 
механизм СЗПК для коммерческой части 
проекта в целях обеспечения законода-
тельной стабилизации для инвестора. При-
менение данного комплексного подхода, 
позволяющего гибко структурировать про-
ект с соблюдением интересов частного ин-
вестора и публичного сектора, может спо-
собствовать эффективному и оперативному 
развитию внутреннего туризма в Россий-
ской Федерации.
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Преимущества и недостатки моделей реализации инвестиционных проектов  
в туристической отрасли

Тип механизма Преимущества Ограничения
Проектное 
финансирование 
(частный капитал)

 Безусловное право собственности на  
объект
 Возможность продажи проекта

 Полное принятие рисков проекта
 Самостоятельное решение вопроса 
вовлечения земельного участка в про-
ект и подготовки территории

Соглашение 
о ГЧП/МЧП 
(224-ФЗ)

 Возможность разделения риска спро-
са с публичной стороной
 Возможность софинансирования рас-
ходов публичной стороной
 Возможность права собственности 
на объект при определенных условиях

 Более длительные подготовительные 
процедуры в сравнении с частным 
проектом
 Необходимость выполнения стро-
гих установленных обязательств, не-
соблюдение которых ведет к штрафам

Концессионное 
соглашение 
(115-ФЗ)

 Возможность разделения риска спро-
са с публичной стороной
 Возможность софинансирования рас-
ходов публичной стороной
 Возможность эмиссии концессион-
ных облигаций

 Право собственности на объект у  пу-
бличной стороны
 Необходимость выполнения строгих 
установленных обязательств, несоблю-
дение которых ведет к штрафам

СЗПК (69-ФЗ)  Включение в проект ряда мер ста-
билизационной поддержки инвестора 
и проекта

 Необходимость выполнения стро-
гих установленных обязательств

Примечание: составлено автором на основе [9, 10, 15].
 

Заключение
С учетом авторской матрицы инстру-

ментального инжиниринга и собранной вы-
борки инвестиционных проектов в реаль-
ных отраслях российской экономики, со-
стоящей из 6637 проектов, в предложен-
ных моделях композитного совмещения 
механизмов проектного финансирования 
и ГЧП был обоснован и описан процесс 
взаимодействия контрагентов данных схем, 
а также предложена модель схематической 
визуализации ключевых инвестиционных 
и организационных связей между ключевы-
ми участниками инвестиционного проекта 
в реальном секторе.

Посредством структурированных ком-
плексных механизмов сочетания проект-
ного финансирования и ГЧП возможно 
достигать наибольшей степени гибкости 
при разработке инвестиционно-финансо-
вых и организационных моделей проектов 
и использовать ключевые преимущества 
инструментария и проектного финансиро-
вания и ГЧП в рамках одного инвестици-
онного проекта. Гибкое структурирование 
инвестиционных проектов и использование 
преимуществ как проектного финансирова-
ния, так и ГЧП может быть полезно как госу-
дарственным органам исполнительной вла-
сти, участвующим в реализации проекта, 
так и кредиторам и частным инвесторам, 
капитал которых используется при финан-
сировании реальных инвестиций.

Возможным дальнейшим этапом иссле-
дования может быть количественный анализ 
совокупного объема инвестиций посред-
ством применяемых моделей композитного 
совмещения механизмов проектного финан-
сирования и ГЧП, а также расчет эффектов 
для различных субъектов инвестиционных 
проектов: органов государственной власти, 
инвесторов, кредиторов, проектных ком-
паний, от структурирования проектов с ис-
пользованием рассмотренных моделей. При-
меняя во внимание постоянное расширение 
базы данных российских инвестиционных 
проектов в реальном секторе, а также вы-
сокую динамику развития законодательства 
и практических решений в данной науч-
ной области, целесообразно периодически 
анализировать возможности композитно-
го структурирования инвестиционных про-
ектов на принципах проектного финанси-
рования и ГЧП и рассчитывать возможные 
эффекты от данного структурирования.
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