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Аннотация
В работе рассматривается с научной и практической точек зрения актуальный для 
социально-экономического развития Российской Федерации (далее – РФ, Россия) 
вопрос реализации инвестиционной политики, одним из инструментов осущест-
вления которой является механизм проектного финансирования. На основе ана-
лиза трактовок изучаемого явления специалистами авторы обосновали целесоо-
бразность дополнить толкование термина, опираясь на теоретические положения 
процессного подхода. В результате сформулирован авторский подход к перечню 
групп процессов управления механизмом проектного финансирования и предложе-
на их синхронизация с группами процессов управления проектом. Это открывает 
новые направления исследований механизма в контексте теории управления про-
ектом. Выявлены его особенности в России, аргументированы преимущества при 
реализации крупных инфраструктурных проектов. Раскрыт финансовый механизм 
«Фабрики проектного финансирования» (далее – Фабрика) – совместной инициа-
тивы ВЭБ.РФ и Министерства экономического развития РФ, деятельность которой 
основывается на предоставлении финансовых средств заемщикам на базе соглаше-
ния о синдицированном кредитовании. Рассмотрены новации, направленные на со-
вершенствование Фабрики, представлены авторская интерпретация и обоснования 
позитивной оценки усовершенствованиям. Наряду с  этим отмечены резервы для 
повышения эффективности рассматриваемого финансового механизма. Авторы ре-
зюмируют, что Фабрика, в силу значимого вклада в развитие ключевых отраслей 
экономики России, является институциональным механизмом взаимодействия госу-
дарства и бизнеса.
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“Project Finance Factory” as a mechanism 
for attracting investments in the Russian 
Federation’s major projects: results  
and prospects

Abstract
The paper examines, from a scientific and practical points of view, the issue of imple-
menting an investment policy relevant to the socio-economic development of the Rus-
sian Federation (hereinafter referred to as RF, Russia), one of the tools for which 
is the mechanism of project financing. Based on the analysis of interpretations of the 
studied phenomenon by experts, the authors substantiate the expediency of supple-
menting the interpretation of the term based on the theoretical provisions of the process 
approach. As  a result, the authors’ approach to the list of  process groups for man-
aging the project financing mechanism is formulated and their synchronisation with 
project management process groups is proposed. This opens new areas of research 
on the mechanism in the context of project management theory. Its features in Russia 
are revealed, and advantages in the implementation of large infrastructure projects are 
argued. The financial mechanism of the “Project Finance Factory” (hereinafter referred 
to as Factory) is revealed – a joint initiative between VEB.RF and the Ministry of Eco-
nomic Development of the RF, whose activities are founded on the provision of financial 
resources to borrowers on the basis of a syndicated lending agreement. The innova-
tions aimed at improving the Factory are considered, the authors’ interpretation and 
justifications for a positive assessment of the improvements are presented. Along with 
this, there are reserves for increasing the effectiveness of the mechanism under con-
sideration. The authors summarise that the Factory, due to its significant contribution 
to the development of key sectors of the Russian economy, is an institutional mechanism 
for interaction between the state and business.
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ВВЕДЕНИЕ

Основой успехов в социально-экономическом развитии 
любого государства, как свидетельствует мировой и отече-
ственный опыт, является проводимая инвестиционная поли-
тика, ориентированная на стратегические цели в решении 
государственно важных задач и базирующаяся на создании 
необходимых условий для привлечения инвестиционных ре-
сурсов. Факт их привлечения в требуемом объеме, разуме-
ется, является решающим и необходимым, однако недоста-
точным для достижения намеченных долгосрочных целей 
развития как государства, так и бизнес-корпорации. При на-
личии инвестиционных ресурсов актуализируется вопрос 
о выборе наиболее эффективного способа (инструмента, ме-
ханизма) их вложения. Решение данной непростой органи-
зационно-экономической задачи лежит в плоскости выра-
ботки механизмов финансирования инвестиционных проек-
тов, целью которых является создание новых, техническое 
перевооружение или модернизация действующих объектов, 
в рамках своего жизненного цикла обеспечивающих гене-
рирование денежных потоков в объемах, адекватных для 
возврата вложенных инвестиций. 

В рассматриваемом контексте в качестве эффективного 
механизма финансирования инвестиционных проектов в раз-
витых странах используется проектное финансирование. 
Он предполагает концентрирование инвестиционных ре-
сурсов государства и бизнеса в едином пуле, создание вы-
годных условий для всех заинтересованных в реализации 
проекта участников, обеспечение транспарентности и кон-
тролируемости использования совокупных финансовых ре-
сурсов последнего. Особенностью проектного финансиро-
вания является (это важнейший критерий выбора данного 
механизма для финансирования инвестиционных проектов) 
наличие возможности распределить риски между участни-
ками путем обособления имущества проекта на балансе 
специально создаваемой компании, которая будет отвечать 
за его реализацию.

ПРЕДПОСЫЛКИ РАЗВИТИЯ ТЕОРИИ 
ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ

В исследованиях последних лет, с учетом повышения на-
учного интереса отечественных специалистов к механизму 
проектного финансирования применительно к осуществле-
нию инвестиционной деятельности в российских условиях, 
не сформировалось единого подхода к проектному финан-
сированию как научной дефиниции. Это, по нашему мне-
нию, объясняется многоаспектностью содержания явления 
как реальной практики, что проявляется в необходимости 
при исследовании учитывать многие особенности не толь-
ко экономического, но и юридического, организационного, 
технического, психологического характера. Свое понима-
ние проектного финансирования выражал ряд ученых-ис-
следователей, а также некоторые заинтересованные госу-
дарственные органы и представители крупного консалтин-
гового бизнеса. Рассмотрим проектное финансирование как 

научную дефиницию и практический инвестиционный ме-
ханизм согласно современным взглядам специалистов:

1)	«…метод привлечения долгосрочного заемного финан-
сирования для крупных проектов посредством „финансового 
инжиниринга“, основанный на заимствовании под денежный 
поток, генерируемый только самим проектом; он зависит от де-
тальной оценки создания проекта, операционных рисков и ри-
сков дохода и их распределения между инвесторами, заимо-
давцами и другими участниками на основании контрактов 
и других договорных соглашений» [Йескомб, 2015, с.15];

2)	«…мультиинструментальная форма финансирования специ-
ально созданной для реализации проекта компании, при ко-
торой будущие денежные потоки, генерируемые проектом, яв-
ляются основным источником обеспечения расчетов с креди-
торами и акционерами компании» [Никонова, 2017, с. 4];

3)	«…способ долгосрочного финансирования проектной 
компании (SPV), созданной для реализации инвестицион-
ного проекта, при котором будущие активы и денежные по-
токи компании послужат основным обеспечением возврат-
ности и платности привлеченного для реализации проекта 
собственного и заемного капитала» [Петрикова, Петрико-
ва, 2015, с. 87];

4)	«…долгосрочное финансирование (без регресса или 
с ограниченным регрессом на инициатора и инвестора про-
екта) капиталоемкого инфраструктурного или промышленно-
го проекта, основным источником погашения и обеспечения 
доходности которого являются денежные потоки, генериру-
емые самим проектом. Заемщиком, как правило, выступает 
отдельно созданная под конкретный проект компания»1;

5)	«…вид долгосрочного (на срок не менее 3 лет) финан-
сирования инвестиционного проекта в форме предоставле-
ния кредита (займа), при котором источником погашения 
задолженности являются доходы от использования или ре-
ализации имущества, созданного и (или) приобретенного 
при реализации инвестиционного проекта»2;

6)	«проектное финансирование (англ. project finance) – 
один из видов кредитования, которое осуществляется по-
средством использования метода целевого долгосрочного 
финансирования инвестиционных проектов и при котором 
сам проект является единственным или основным способом 
обслуживания долговых обязательств по кредиту, обеспе-
чением своевременного возврата всех заемных средств 
и выплаты доходов инвесторам. Капитальные вложения 
в проект создают предсказуемый денежный поток, генери-
руемый непосредственно самим инвестиционным проектом 
в процессе его реализации»3.

Нетрудно заметить, что в каждой из предложенной трак-
товок речь идет о привлечении средств инвесторов на дли-
тельный срок для реализации конкретного проекта, а в по-
следующем инвестиционные вложения окупаются за счет 
денежных доходов, генерируемых проектом.

Мы предлагаем дополнить толкование проектному фи-
нансированию, опираясь на теоретические положения про-
цессного подхода. Под процессом понимается «совокуп-
ность взаимосвязанных действий, направленных на дости-
жение определенных результатов»4.
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Придерживаясь данного подхода, по нашему мнению, 
проектное финансирование нужно рассматривать как со-
вокупность следующих групп процессов: обоснование объ-
емов заемных средств; привлечение заемных средств на дли-
тельный срок в различных формах; финансирование инве-
стиций; управление инвестициями специально созданной 
компанией, отвечающей за реализацию проекта; заверше-
ние финансирования инвестиций крупного проекта (в зна-
чимых для экономики отраслях), инвестиционные затраты 
которого окупаются за счет порождаемых проектом денеж-
ных потоков от использования его продукта.

Исследование проектного финансирования с точки зре-
ния процессного подхода, равно как и изучение с этих по-
зиций проектного управления, позволяют синхронизиро-
вать их группы процессов (табл. 1).

Это, в свою очередь, дает основания для следующих вы-
водов:

1)	 заинтересованным лицам, ответственным за органи-
зацию проектного финансирования, эту работу следует 
осуществлять в рамках практики и методологии управле-
ния проектом;

2)	появляется запрос к научному сообществу на разра-
ботку соответствующих научно-методических подходов (ме-
тодик) для инкорпорирования процессов проектного фи-
нансирования в процессы проектного управления.

Решение данных научно-практических задач будет способ-
ствовать повышению эффективности управления проектом.

ОСОБЕННОСТИ МЕХАНИЗМА 
ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ 
В РФ

В России реализация проектов на основе механизма про-
ектного финансирования получила начало в 2000-х гг. 
в нефтегазовой отрасли. Для претворения в жизнь планов 
по увеличению объемов добычи и экспорта российского 
газа были реализованы проекты строительства предпри-
ятия по производству сжиженного природного газа «Са-
халин-2» и двух газопроводных артерий – «Голубой по-
ток» и «Северный поток – 1». В этот же период были осу-
ществлены высокозатратные крупные проекты создания 
таких инфраструктурных объектов, как аэропорт Пулко-
во, автомобильная дорога «Западный скоростной диаметр», 
федеральная трасса М-11 «Санкт-Петербург – Москва»1. 
Практика применения механизма проектного финансиро-
вания в них оказалась успешной, в дальнейшем сферы его 

применения существенно расширились. В настоящее вре-
мя механизм используется в инвестиционных проектах соз-
дания значимых для экономики крупных промышленных 
производств и объектов транспортной (дороги, морские 
порты и аэропорты) и социальной (университетские кам-
пусы, школы, больницы и др.) инфраструктуры, а также 
в проектах, нацеленных на сохранение окружающей сре-
ды. В частности, строятся мусоросортировочные и мусо-
роперерабатывающие комплексы для утилизации твердых 
коммунальных и промышленных отходов.

Оценивая стратегические планы социально-экономиче-
ского развития России на долгие годы вперед5, а также 
необходимость восстановления и строительства инфра-
структурных объектов различного назначения на новых 
российских территориях, что требует значительных ин-
вестиций, которые не всегда возможно обеспечить за счет 
государственных вложений, можно с уверенностью утвер-
ждать, что механизм проектного финансирования выхо-
дит сегодня на новый уровень актуальности. Согласно 
аналитическому обзору Инфраструктурного холдинга ВТБ, 
в настоящее время намечены к реализации амбициозные 
планы по созданию в РФ до 2035 г. 40 студенческих кам-
пусов, соответствующих мировому уровню, 50 обходных 
дорожных маршрутов городов, 5 транспортно-логистиче-
ских маршрутов и высокоскоростных магистралей, 10 все-
сезонных курортов. Для реализации данных крупных про-
ектов требуется, по оптимистичному сценарию, 24,8 трлн руб. 
Однако существенными будут и ключевые экономические 
эффекты: ежегодный прирост валового внутреннего про-
дукта в 2030-х гг. составит 1,5 %, появится 373,6 тыс. 
рабочих мест, 74,2 млн чел. смогут улучшить качество 
своей жизни6.

Анализ инвестиционных проектов, реализуемых на осно-
ве механизма проектного финансирования, позволяет вы-
делить его отличительные особенности. Главные из них 
представлены ниже.

1.	Основным источником финансирования в операциях 
проектного финансирования, как правило, являются кре-
дитные средства пула банков – синдицированные кредиты. 
Это обеспечивает не только привлечение в проект значи-
тельных объемов финансовых ресурсов, но при умелом фи-
нансовом управлении дает инвесторам возможность увели-
чения «финансового плеча» проекта. Соотношение заем-
ных средств и акционерного капитала может составлять 
90 % к 10 %.

Группы 
процессов 

управления 
проектом

Инициация 
проекта

Планиро
вание

Исполнение
Управление 
и контроль

Завершение 
проекта

Группы процес-
сов проектного 

финансирования

Обоснование 
объемов заем-
ных средств

Планирова-
ние опти-
мального 

механизма 
финанси-
рования 

инвестиций

Финансиро-
вание инве-

стиций

Мониторинг 
и контроль 
реализации 
финансовой 
модели про-

екта

Завершение 
финанси-
рования 

инвестиций 
проекта

Таблица 1. Синхронизация 
групп процессов управления 
проектом и проектного 
финансирования

Составлено авторами  
по материалам исследования
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2.	Ключевым звеном механизма проектного финансирова-
ния выступает создаваемая под конкретный проект специ-
альная компания (далее – СПК), имеющая полномочия вы-
полнять только ту деятельность, которая предусмотрена про-
ектом. Акционеры данной организации, то есть инвесторы, 
не наделяются личной ответственностью по обязательствам 
проектной компании, либо их ответственность ограничена.

3.	Очевидно, что механизм проектного финансирования 
применяется в крупных значимых инфраструктурных про-
ектах, соответственно, срок их реализации длительный, это 
обусловливает значительную продолжительность сроков 
окупаемости проектов.

4.	Проекты с использованием механизма проектного фи-
нансирования чрезвычайно капиталоемки, это определяет 
их высокую стоимость и необходимость тщательного бюд-
жетирования на протяжении всего их жизненного цикла.

5.	Механизм проектного финансирования создает усло-
вия для гибкости финансового управления проектом: круг 
источников и инструментов финансирования инвестицион-
ного проекта может быть достаточно широким и опреде-
ляться спецификой последнего. Инвесторами выступают 
финансовые организации, государственные российские 
и зарубежные структуры, зарубежные бизнес-компании, 
специализированные фонды, инвесторы фондового рынка. 
В проекте одновременно могут использоваться банковские 
кредиты и поручительства, облигации, акции, государствен-
ные гарантии и др. Зафиксированные в проектной доку-
ментации финансовые инструменты и условия финансиро-
вания делают проект более прозрачным, предсказуемым, 
привлекательным для его участников. Кроме того, такая 
диверсификация способствует снижению его рисков.

6.	Механизм проектного финансирования предусматри-
вает погашение финансовых обязательств перед кредито-
рами за счет денежных потоков, продуцируемых проектом. 
Что очень важно, механизм предусматривает, что послед-
ние являются обособленными от денежных потоков от ос-
новного бизнеса холдинговых компаний, владеющих СПК. 
В этом состоит финансовая выгода для этих холдинговых 
компаний, поскольку они не обязаны за счет денежных по-
токов от своей основной деятельности погашать кредиты, 
полученные в рамках проектного финансирования.

7.	В контрактных обязательствах организационно и юри-
дически распределяются многочисленные риски проекта 
между всеми участниками механизма проектного финанси-
рования, а в случае использования государственно- 
частного партнерства часть рисков распределяют между со-
бой подрядчики и государство.

«ФАБРИКА ПРОЕКТНОГО 
ФИНАНСИРОВАНИЯ» И ЕЕ 
ФИНАНСОВЫЙ МЕХАНИЗМ

Активная государственная поддержка проектного финан-
сирования, включая государственные гарантии и субсидии, 
создает благоприятные условия для его развития в России. 
На этом базируется совместная инициатива ВЭБ.РФ и Министерства 

экономического развития РФ (далее –  Минэкономразвития 
РФ), нацеленная на укрупнение кредитного рынка финан-
сирования инвестиционных проектов посредством развития 
механизма синдицированного кредитования. В результате 
появилась «Фабрика проектного финансирования» (далее – 
Фабрика), нормативная база которой утверждена постановле-
нием Правительства России от 15 декабря 2018 г. № 158 
«О программе „Фабрика проектного финансирования“». Фи-
нансовый механизм Фабрики основывается на предоставле-
нии финансовых средств заемщикам на базе соглашения 
о синдицированном кредитовании.

К основным ее задачам относятся:
•	отбор инвестиционных проектов по установленным кри-

териям и организация их запуска;
•	финансовое, организационное и правовое сопровожде-

ние реализуемых инвестиционных проектов;
•	повышение экономического потенциала и обеспечение 

экономического роста территорий РФ за счет реализации 
новых инвестиционных проектов;

•	развитие механизма проектного финансирования и по-
вышение его доступности;

•	увеличение объемов кредитной массы, направляемой 
на реализацию инвестиционных проектов.

Механизм Фабрики предполагает следующие меры госу-
дарственной поддержки:

•	субсидирование процентной ставки кредиторам в рам-
ках синдиката;

•	предоставление государственной гарантии по облига-
циям Фабрики.

ВЭБ.РФ является оператором Фабрики, регулирует и ко-
ординирует ее работу, осуществляет отбор и экспертизу 
инвестиционных проектов.

Задачи основных участников представлены в табл. 2.
Финансовый механизм Фабрики достаточно гибкий, пре

дусматривает вероятность наступления (при неблагоприят-
ных условиях) рисков, противодействие им и заключается 
в следующем. Частный инвестор, участвующий в финанси-
ровании проекта развития приоритетных отраслей, отобран-
ных ВЭБ.РФ, направляет в него 20 % инвестиционных ре-
сурсов. 80 % инвестиций в форме синдицированного креди-
та делятся на транши А, Б, В. Транши А и Б обязательны 
и направляются на нужды проекта ВЭБ.РФ совместно с ком-
мерческими банками. Транш В является необязательным, за-
кладывается в качестве резерва под уплату процентов по тран-
шам А и Б или на увеличение потребности в ресурсах про-
екта при его реализации7.

Финансовый механизм Фабрики представлен на рисунке.
Инструменты финансового механизма в деятельности ВЭБ РФ 

утверждены pаспоряжением Правительства РФ от 10 августа 
2021 № 2208-р «Об утверждении Меморандума о финансо-
вой политике государственной корпорации развития „ВЭБ.
РФ“». К основным финансовым инструментам, реализуемым 
ВЭБ.РФ при участии в Фабрике, относятся следующие:

1)	предоставление кредитов, займов, синдицированных 
кредитов (займов) и финансирования на возвратной осно-
ве в иных формах;
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2)	ВЭБ.РФ как институт развития имеет возможность не толь-
ко автономно использовать, но и сочетать различные фи-
нансовые стратегии: проектное финансирование, мезонин-
ное финансирование (предоставление финансирования под 
высокий процент либо в обмен на долю в бизнесе), инвести-
ционное кредитование, таким образом добиваясь эффектив-
ности применения ресурсов и диверсифицируя риски;

3)	ВЭБ.РФ использует механизмы возмещения затрат, что 
является финансово привлекательным для организации-
участника проекта ВЭБ.РФ, стимулирует ее к исполнению 
обязательств по контрактам8.

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ 
ФИНАНСОВОГО МЕХАНИЗМА 
ФАБРИКИ И ЕГО ПЕРСПЕКТИВЫ

Рассмотрим новации Фабрики, которые инициированы 
Президентом и Правительством РФ.

1.	Последовательное увеличение со стороны государства 
финансирования в проекты Фабрики. По предложению 
В.В. Путина в 2024 г. оно доведено до 600 млрд руб., что 
позволит дополнительно поддержать проекты реального 
сектора экономики на сумму до 6 трлн руб.9

Увеличение программы до 600 млрд руб. вместе с доступ-
ным оставшимся лимитом позволит инициаторам проектов 

Задачи государства
Задачи российской государственной  

корпорации развития ВЭБ.РФ

1. Стимулирование увеличения объемов 
инвестирования в основной капитал, 
усовершенствование и создание новых 
социально и экономически значимых 
инфраструктурных объектов с целью 
формирования условий для дальнейшего 
развития страны.
2. Предоставление равных возможностей 
на рынке кредитных ресурсов для инве-
сторов, реализующих крупные инвестици-
онные проекты.
3. Апробация и адаптация к российским 
условиям лучших мировых финансовых 
практик реализации инвестиционных 
проектов

1. Содействие долгосрочному экономическому 
развитию России.
2. Предоставление финансовых средств для 
реализации проектов на принципах проектного 
финансирования.
3. Осуществление проектной экспертизы, отбор, 
мониторинг запущенных проектов, координирова-
ние участников проекта в ходе его реализации.
4. Организационно-правовое сопровождение 
проекта.
5. Снижение общей стоимости финансирования 
инвестиционных проектов

Задачи кредитных организаций Задачи инвесторов 

1. Развитие практики синдицированного 
кредитования как одной из форм банков-
ского бизнеса и выработка механизмов 
и стратегий снижения кредитных рисков.
2. Выработка и предоставление приемле-
мых условий кредитования инвестицион-
ных проектов.
3. Мониторинг кредитных рисков и управ-
ление ими

1. Обоснованный выбор источников инвестицион-
ных ресурсов для обеспечения проекта.
2. Привлечение дополнительных финансовых 
ресурсов в проекты, в том числе с фондового 
рынка.
3. Адекватная экономической ситуации постанов-
ка целей инвестирования, разработка и реа-
лизация стратегии их достижения по критерию 
«риск – доходность»

Таблица 2. Основные задачи 
участников Фабрики

Составлено авторами  
по материалам исследования

Cоставлено авторами  
по материалам источника7

Рисунок. Финансовый  
механизм Фабрики и критерии 
отбора проектов

4

Стоимость проекта
(без учета процентов по кредиту)

20 % 80 %

СОБСТВЕННЫЕ

СРЕДСТВА

Транш А*
10–40 % от (А + Б)

ВЭБ.РФ
Коммерческие 

банки ВЭБ.РФ

20 %

Резервный 
транш

Транш В
До 20 % от (А+Б+В)

ВЭБ.РФ

Заемщик 
(проектная компания или юридическое лицо, ведущее раздельный учет проекта)

Транш Б
60–90 % от (А + Б)

КредиторыИ
ни

ци
ат

ор
ы

Синдицированный 
кредит

Синдицированный 
кредит Субсидия

Собственные 
средства

ВЭБ.РФ

Хеджирование роста 
ключевой ставки 

 Окупаемость до 30 лет

 Срок финансирования до 20 лет

 Собственные средства 
инициатора проекта 

≥ 20 % от 
стоимости проекта

 Стоимость проекта от 3 млрд руб. 

Критерии отбора 
проектов в Фабрику

* Возможно финансирование транша А коммерческими банками с предоставлением ВЭБ.РФ поручительства по
данному траншу

Минэкономразвития 
РФ
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дополнительно привлечь до 2,5 трлн руб. синдицированно-
го кредитования от ВЭБ.РФ и банков-партнеров. В рамках 
механизма уже одобрено 40 инициатив общей стоимостью 
3,9 трлн руб., объем синдицированных кредитов – 2,6 трлн руб., 
участие ВЭБ.РФ – 670 млрд руб. Из них по 31 инициативе 
общей стоимостью, превышающей 2 трлн руб., заключе-
ны договоры синдицированного кредита, принятые обяза-
тельства выполняются участниками, деньги направляют-
ся в проекты. 9 проектов Фабрики вышли на операцион-
ную фазу, то есть отгружается произведенная продукция, 
созданная на новых производственных площадках, обслу-
живаются пассажиры в новых терминалах аэропортов, за-
пущены современные дорожные трассы. Еще 30 проектов 
общей стоимостью более 4,6 трлн руб. и объемом синди-
катов в 3,5 трлн руб. находятся в высокой степени готов-
ности и планируются к одобрению10.

Приоритетные направления инвестирования в рамках Фа-
брики представлены в табл. 3.

 В частности, в ходе Петербургского международного эко-
номического форума 2025 г. между ВЭБ.РФ и «Альфа-Бан-
ком» подписан договор синдицированного кредитования 
компании «Атлас» на сумму 24,4 млрд руб. (ВЭБ.РФ фи-
нансирует 6,5 млрд руб.) на срок до 10,5 лет под проект 
в рамках программы Фабрики – создание и обслуживание 
новой ТрансЕврАзийской волоконно-оптической линии свя-
зи (TEA NEXT) протяженностью около 11,7 тыс. км на тер-
ритории 27 регионов страны11.

Также в рамках Фабрики ВЭБ.РФ вместе со «Сбером» про-
финансируют строительство мультимодального транспор-
тно-логистического центра «Артем» в Приморском крае. 
Сумма синдицированного кредита компании «ФинИнвест», 
реализующей проект, составляет 31,5 млрд руб. сроком 
на 15 лет, объем финансирования ВЭБ.РФ утвержден – 
7,4 млрд руб.12

2.	Положения постановления Правительства РФ от 10 мая 
2023 г. №731 «О внесении изменений в постановление Пра-
вительства Российской Федерации от 15.02.2018 г. № 158»  
ориентированы на создание благоприятных условий для 
инвесторов, направляющих финансовые ресурсы в круп-
ные проекты в приоритетных отраслях экономики, обеспе-
чение возможностей доступа заинтересованным лицам 
к средствам проектного финансирования, на развитие ин-
ститута синдицированного кредитования, поддержку орга-
низаций, создающих перспективные производства:

•	в соответствии с постановлением ослабляются требования 
к заемщикам – минимальная доля собственных средств инве-
сторов по проектам, которые были одобрены в течение 2024 г., 
снижены с 20 до 15 %. Доля участия ВЭБ.РФ в финансовом 
обеспечении таких проектов будет составлять до 25 %, на остав-
шуюся сумму следует получить кредиты у банков;

•	также теперь у инвесторов имеется возможность исполь-
зовать вместо кредитного финансирования от ВЭБ.РФ по-
ручительство от данного института. Таким образом, усло-
вия кредитования для участников Фабрики расширяются;

•	постановление упрощает организационный процесс Фа-
брики – имеется возможность реализовывать инвестицион-
ный проект на базе действующих компаний без образова-
ния дополнительных юридических лиц;

•	для финансирования проектов Фабрики за счет финан-
совых средств ВЭБ.РФ и банков будут формироваться фон-
ды акционерного капитала, средства которых можно на-
правлять на финансирование инвестиционных проектов 
в объеме от 5 до 10 % их стоимости13.

Таким образом, можно констатировать, что исследуемый 
механизм является институциональным, целью функцио-
нирования которого является развитие ключевых отраслей 
экономики России на основе взаимодействия государства 
и бизнеса в соответствии с задачами, определенными в ука-
зе Президента РФ от 7 мая 2024 г. № 309 «О националь-
ных целях развития Российской Федерации на период 
до 2030 года и на перспективу до 2036 года»14.

Наряду с несомненными постоянными улучшениями фи-
нансового механизма Фабрики, следует отметить имеющи-
еся резервы его совершенствования. В частности, в поста-
новлении Правительства РФ от 15 февраля 2018 г. № 158 
«О программе „Фабрика проектного финансирования“» от-
сутствует детальная регламентация приоритизации проек-
тов при их отборе для включения в программу. В послед-
ней предусмотрены основные требования к инициативам, 
а такие важные параметры, как порядок отбора по крите-
риям экономической, экологической, социальной эффек-
тивности, правила экспертизы, мониторинга реализации 
проекта, отсутствуют. Решение данного вопроса путем вне-
сения соответствующих изменений в постановление Прави-
тельства РФ от 15 февраля 2018 г. № 158 будет способство-
вать снижению рисков федерального бюджета, который яв-
ляется одним из финансовых источников обеспечения 
(посредством ВЭБ.РФ) проектов в рамках Фабрики.

Таблица 3. Важные  
направления инвестирования  

в контексте Фабрики

Составлено авторами по мате-
риалам источников1,5,6,10,11,12

Инфраструктура Промышленность Городская экономика

Автодорожное строительство Газо-и нефтехимия Здравоохранение

Морской и речной транспорт 
и порты

Металлургия Коммунальные услуги

Железнодорожная 
инфраструктура

Производство машин  
и оборудования

Образование

Авиация Поддержка экспорта
Технологическая  
инфраструктура

Производство и передача 
электроэнергии

Золотодобыча Транспорт
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

В России остается актуальной проблема совершенствова-
ния инвестиционного процесса. Ее нельзя решить без ис-
пользования позитивного зарубежного и отечественного 
опыта применения механизмов финансирования, демон-
стрирующих возможность успешной реализации крупней-
ших проектов за счет расширения круга инвесторов и кре-
дитного рынка, задействования широкого ассортимента фи-
нансовых инструментов, коллаборации в инвестиционном 
процессе государственных структур и бизнеса. Одним из та-
ких механизмов является проектное финансирование. С на-
учной точки зрения управление им может быть более глу-
боко исследовано с позиций процессного подхода. Нам 
представляется научно полезным интегрировать группы 
процессов управления механизмом проектного финансиро-
вания с группами процессов управления проектом. Это, 
по нашему мнению, в случае научного обоснования раци-
ональности данной аналитической операции, будет способ-
ствовать более эффективной структуризации управления 
проектом в целом, позволит синхронизировать управлен-
ческие группы процессов проекта с процессами механизма 
проектного финансирования.

Проектное финансирование в российской практике явля-
ется механизмом реализации крупных инфраструктурных 
проектов в ключевых отраслях. Данный механизм воплощен 
в идее создания по инициативе ВЭБ.РФ и Минэкономразви-
тия России Фабрики, показавшей свою эффективность при 

реализации крупных проектов на принципах синдицирова-
ния кредитных ресурсов для финансирования значительных 
сумм инвестиций и их возврата за счет генерирования де-
нежных потоков непосредственно самим инвестиционным 
проектом в процессе его осуществления. Нормативно-пра-
вовая база, регламентирующая деятельность Фабрики, раз-
работана и позволяет реализовывать амбициозные планы 
по созданию аэропортов, крупных транспортных артерий 
и высокоскоростных магистралей, морских портов, социаль-
ных и общественно значимых объектов. Финансовый меха-
низм Фабрики достаточно гибок и построен на возможности 
использования финансовых ресурсов банков, фондового 
рынка, специализированных фондов, федерального бюдже-
та через государственную корпорацию развития ВЭБ.РФ 
и многих других источников. Он постоянно совершенствует-
ся, а его финансовые возможности наращиваются год от го-
да, в частности, по инициативе Президента РФ.

Несмотря на имеющиеся резервы совершенствования, 
данная институциональная единица имеет в своем инвести-
ционном портфеле десятки крупнейших проектов, многие 
из которых только запущены, а некоторые находятся уже 
в эксплуатационной фазе. Учитывая долгосрочные перспек-
тивы Фабрики, актуальным для управленческой и экономи-
ческой науки является решение научных проблем обосно-
вания подходов, инструментов, технологий проектного фи-
нансирования в динамично изменяющихся условиях, 
внедрение которых в практику управления крупными про-
ектами будет обеспечивать их успешное завершение.
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