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Механизмы привлечения долгосрочных инвестиций в экономику России

ФАБРИКА 
УВЕРЕННОСТИ
| Темпы развития экономики любой страны, как и связанное с этим разви-
тием качество жизни ее граждан, напрямую зависят от способности эко-
номики привлекать или генерировать внутри себя инвестиции. Чем мас-
штабнее, долгосрочнее и в целом сложнее инвестиционный проект, тем он 
рискованнее. И чем он рискованнее, тем меньше желание рыночных игро-
ков брать на себя этот риск — как правило, у них есть менее рискованные 
альтернативы. Чтобы привлечь инвестиции от рыночных игроков, нужно 
нормализовать уровень риска до приемлемого уровня. Это задача для госу-
дарственных организаций развития, прежде всего ВЭБ.РФ. Андрей Кармышкин  

Фото: Александр Миридонов/Игорь Иванко/Александр Коряков/Коммерсантъ/Сергей Бобылев/Дмитрий Астахов/

POOL/ТАСС →
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Б← Базовым механизмом снижения рисков для 
кредиторов является их распределение между 
несколькими банками-участниками. Важно под-
черкнуть: это распределение происходит на не-
конкурентной основе, что и позволяет привлечь 
в синдикат разных игроков, часто соревнующих-
ся между собой, например, при предоставлении 
двусторонних кредитов. К основным характери-
стикам синдицированного кредитования в его 
современном виде (об истории регулирования 
синдицированного кредита и проектного финан-
сирования см. стр. 32) можно отнести:

◼ единые условия взаимоотношений с заемщиком;

◼ единое обеспечение кредита;

◼ раздельные обязательства кредиторов;

◼ взаимодействие с заемщиком через кредитного 
управляющего;

◼ концепцию «большинства кредиторов» при при-
нятии принципиальных решений.

выданный в 2019 году компании «Газпром перера-
ботка Благовещенск» на строительство Амурского 
газоперерабатывающего завода, составил 820 млрд 
руб., что неподъемно для любого российского банка 
в одиночку.

Кроме того, в таком формате у заемщика нет 
необходимости разделения активов для обеспе-
чения нескольких двухсторонних кредитов. Как 
и  кредиторам, формат позволяет заемщикам 
снизить транзакционные издержки и упростить 
администрирование.

Синдицированное кредитование: 
история в России

Российский рынок коммерческого синдицирован-
ного кредитования стал развиваться в 1990‑е 

годы с приходом на него иностранных игро-
ков. «Иностранные банки умели с  этим 
работать, — вспоминает зампред ВЭБ.РФ  
Юрий Корсун, — у них было много деше-
вой ликвидности, которую как капитал 
использовали два десятка наших крупней-

ших компаний. Иностранцы хотели работать 
с Россией, но боялись концентрации рисков, 

поэтому сделки были практически всегда син-
дикатами. Организацией занимались несколько 
топовых брендов, включая ABN Amro и Deutsche 
Bank, которые делали это по аналогии с рынком 
облигаций: принимаешь на себя риск, получаешь 
за это комиссию, потом распределяешь этот риск 
между другими банками — в некоторых синдика-
тах их число доходило до 70». Подобные синдикаты 
принято называть «широкими».

Сначала основными заемщиками были круп-
нейшие российские банки, а  затем 
к ним присоединились сырьевые ком-
пании и предприятия ТЭКа. При этом 
кредиты выдавались преимуществен-
но в валюте и на срок, не превышаю-
щий три-пять лет. Как правило, такие 
кредиты использовались для финан-
сирования текущей операционной де-
ятельности, приобретения активов, 
рефинансирования кредитов, предэкс-
портного финансирования — с обеспе-
чением за пределами Российской Фе-
дерации.

Поскольку синдицированное кре-
дитование осуществлялось преимуще-
ственно зарубежными банками, бОль-
шую часть его истории в России можно 
проследить по кризисам — как глобаль-
ным, так и локальным. Достигнув уров-
ня, по разным источникам, $9–10 млрд 
в 1997 году, в 1999 году — после кризиса 

Синдицированный кредит обладает преимуще-
ствами как для кредиторов, так и для заемщиков.

Кредиторам этот формат позволяет снизить 
кредитный риск не только за счет его распре
деления между первоначальными участниками 
синдиката, но и путем его передачи внешним 
игрокам на вторичном рынке. Финансируя только 
часть проекта, банк-кредитор может диверси
фицировать свой кредитный портфель между 
разными проектами в разных отраслях и на раз-
ных территориях. А наличие в синдикате кре-
дитного управляющего и управляющего залогом 
позволяет каждому банку-участнику частично 
сократить его операционные и административ-
ные затраты.

Заемщикам формат синдицированного кре-
дитования позволяет прежде всего привлечь зна-
чительный объем средств для финансирования 
крупномасштабных проектов — получить сопо-
ставимые средства от одного банка часто невоз-
можно и в силу пруденциальных ограничений, 
регулирующих нормы достаточности капитала 
кредитных организаций, и в силу масштаба по-
требностей. Например, синдицированный кредит, 

1998 года — общий объем синдицированных кре-
дитов сократился до $230 млн. Затем он посте-
пенно увеличивался и вышел на исторический 
максимум в 2007 году — $67 млрд. Но последо-
вал мировой финансово-экономический кризис 
2008  года, и  за  весь 2009  год удалось привлечь 
только $6,7 млрд.

Именно тогда у российской синдикации по-
явилась новая функция — обеспечение реструк-
туризации задолженностей. «В кризис 2008 го-
да государство решило поддержать оказавшиеся 
в сложном положении промышленные предпри-
ятия, применив механизм государственных га-
рантий, — вспоминает Дмитрий Губарев, тогда 
руководивший московским офисом юрфирмы 
Herbert Smith. — Все банки-кредиторы объединя-
лись в один большой синдикат, где от 50% до 100% 
долга покрывалось госгарантией. В основном — 
50%. Остальная часть обеспечивалась всеми ак-
тивами, которые были у компаний-заемщиков. 
После чего начали закрывать бесконечные дву-
сторонние сделки. Первой была сделка по реструк-
туризации задолженности Группы ГАЗ (участво-
вали 22 банка — “Эксперт”), затем Челябинского 
трубопрокатного завода — на $3 млрд в рублях…» 
К числу значимых сделок можно также отнести 
синдицированные кредиты, предоставленные 
АО «Рузхиммаш», концерну «Тракторные заво-
ды», авиакомпании «ЮТэйр». «Это стало возмож-
ным не потому, что российским банкам нравился 
формат, а потому, что это было единственным 
экономически осмысленным действием при таких 
крупных реструктуризациях, — считает господин 
Корсун. — У заемщиков было по несколько креди-
торов с разными условиями. Получалось, либо ты 

остаешься в своей позиции, никто 
не договаривается — и предприятию 
конец. Либо ты входишь в синдикат, 
получаешь такие же условия, не ху-
же, чем у  всех остальных, да  еще 
и  50% риска гарантируется госу-
дарством. Это экономически под-
толкнуло к тому, что банки, которые 
и слова “синдикация” не слышали, 
познакомились с форматом».

Реструктуризации поддержали 
рынок, и в 2010–2013 годах его об-
щий объем оставался более или ме-
нее стабильным: в диапазоне $36–
46 млрд.

В 2014 году, после введения в от-
ношении России санкционного ре-
жима, объем вновь упал. С  рынка 
стали уходить зарубежные банки, 
которые постепенно начали заме-
щать крупнейшие российские. →

ДЕТАЛИ
Первые среди равных

Считается, что первым рос-
сийским банком, получившим 
синдицированный кредит, 
стал Мосбизнесбанк: в ок-
тябре 1995 года для него 
были организованы два таких 
кредита на общую сумму 
$42 млн. А первый синдициро-
ванный кредит, организован-
ный российским банком для 
российского заемщика, был 
привлечен компанией АЛРОСА 
в 1998 году: организатором 
кредита на $25 млн выступил 
АКБ «Еврофинанс» — дочерний 
банк французского росзагран-
банка BCEN-Eurobank.

←
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← Изменение состава участников привело 
и к изменению формата синдикатов: «широкие» 
уступили место «клубным». «Клубные» синди-
каты изначально структурируются несколькими 
кредиторами — первоначальными участниками 
синдиката, которые, как правило, имеют сложив-
шийся опыт взаимоотношений с заемщиком. Пер-
воначальные кредиторы уже на этапе подготов-
ки индикативных условий кредита (Term Sheet) 
определяют объем участия каждого банка в сделке 
и принимают на себя кредитный риск на равных 
для всех условиях (pari-passu) на весь срок кре-
дитования. Перевод синдикаций в  «клубный» 
формат способствовал наряду с замещением ино-
странных кредиторов российскими удлинению 
среднего срока синдицированного кредитования 
до семи-десяти лет.

Произошло и изменение в целеполагании ис-
пользования синдицированных кредитов: они 
постепенно стали использоваться в проектном 
финансировании.

«Проектное финансирование — это инстру-
мент, применяемый на микроуровне для финан-
сирования инвестиционных проектов, а на макро-
уровне в части экономической политики — для 

достижения поставленных целей структурной 
политики, — считает председатель совета Ассо-
циации банков России, председатель Комитета 
Госдумы по финансовому рынку Анатолий Акса-
ков. — В широком плане о проектном финансиро-
вании в России стали говорить последние десять 
лет, после 2014 года. До этого страна восстанав-
ливала бюджетную стабильность, боролась с по-
следствиями мирового кризиса 2007–2008 годов, 
а задача привлечения инвестиций, учитывая со-
стояние финансового рынка, на котором отсут-
ствовали длинные деньги, во многом решалась 
с участием иностранных средств. Санкции 2014 го-
да показали уязвимость к привлечению за рубе-
жом долгосрочного капитала, а также выявили 
необходимость проведения структурной работы, 
направленной на обеспечение продовольственной 
и иной безопасности страны. Эта структурная ра-
бота требует инвестиций».

Проектное финансирование: 
характеристики

В  мировой практике понятие проектного фи-
нансирования чаще всего раскрывается как фи-

Эволюция российского рынка синдикатов, роль фабрики ВЭБ.РФ

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

ФАБРИКА
ВЭБ.РФ

2019–2023 ГГ.

28
СДЕЛОК

$16
МЛРД

  объем российского рынка, $ млрд

  сделки «джамбо», $ млрд

67 55 7 36 46 22 25 15 9 12 16 12 17

13
20

17 19

19
12

19

Источники: Cbonds, ВЭБ.РФ.

◼ «широкие»  
синдикации

◼ иностранные банки  
как организаторы

◼ синдикаты —  
инструмент реструктуризации

◼ «клубные» синдикаты  
российских банков

◼ постепенный уход с рынка 
иностранных банков

◼ лидирующая роль крупнейших 
российских банков и ВЭБ.РФ

◼ растущее значение «Фабрики 
проектного финансирования»

Председатель ВЭБ.РФ Игорь Шувалов:

«Российская финансовая система за ко-
роткое время проделала огромный путь. 
Фактически “с нуля” мы вырастили ком-
петенции в сфере проектного финансиро-
вания. На базе ВЭБа запустили “Фабрику 
проектного финансирования”. Это во многом 
уникальный механизм смешанного финанси-
рования, объединяющий в единой проектной 
логике публичный и частный интерес.

Параллельно с запуском “Фабрики” сам ВЭБ 
проделал большую внутреннюю эволюцию. 
Мы стали работать так, чтобы дополнять 
компетенции коммерческих банков. Наши 
команды говорят теперь на одном проект-
ном языке с крупными коммерческими бан-
ками. У нас за плечами десятки проектов, 
благодаря которым российская экономика 
становится мощнее, продуктивнее, конку-
рентоспособнее.

В новом экономическом цикле особен-
но важно совершенствовать механизмы 
проектного финансирования и эффективно 
использовать капитал банка развития и ре-
сурсные возможности коммерческих бан-
ков. Это позволит запустить новые проекты, 
в том числе направленные на обеспечение 
технологического суверенитета России, 
и проекты, направленные на повышение 
качества жизни людей в городах».

нансирование под проект, то есть под будущий 
результат проекта.

Совокупность основных характеристик про-
ектного финансирования выглядит так:

◼ капиталоемкость;

◼ источник возврата кредитных средств — денеж-
ные потоки от реализации проекта;

◼ объект вложения средств — создание инфра-
структурных, промышленных или иных коммер-
ческих объектов (инвестиционные проекты);

◼ получатель средств — как правило, специальная 
проектная компания;

◼ высокое кредитное плечо (соотношение привле-
ченных и собственных средств), высокий уровень 
долговой нагрузки;

◼ длительный срок окупаемости.

Из  описания проектного финансирования 
видно, что это очень рискованное предприятие, 
поскольку в финансировании нуждается очень 
сложный проект: масштабный, долгосрочный, → 
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← капиталоемкий, да еще и реализующийся толь-
ко что созданной специальной компанией. И по-
скольку проектное финансирование всегда свя-
зано с повышенным риском, выше и потребность 
использования в его рамках синдицированного 
кредитования. «То, что сделка проектного финан-
сирования чаще всего обернется синдикатом, — 
это данность, — констатирует Юрий Корсун. — Они 
объединены через идею: проектное финансиро-
вание — повышенный риск, а синдикат — способ 
разделения этого риска».

Долгосрочные проекты требуют длинных де-
нег. В  мире проектное финансирование стро-
ится на  том, что ликвидность для 
таких проектов поступает из длин-
ных источников: различных фондов, 
включая пенсионные и  хедж-фон-
ды. В России же бОльшая часть про-
ектной нагрузки ложится на банки. 
А банки — уже и в России, и в мире — 
являются объектом очень серьезно-
го регулирования. Все центральные 
банки предъявляют дополнительные 
требования к капиталу и используют 
повышенные нормы резервирования 
при выделении длинных денег в ри-
скованные проекты в  целом и  при 
проектном финансировании в част-
ности. Получается, что банкам гораздо 
выгоднее заниматься обслуживанием 
краткосрочных торговых операций, 
нежели выдавать долгосрочные ин-
вестиционные кредиты, просто пото-
му, что для такого рода деятельности 
требуется куда большее потребление 
капитала.

Кроме того, задача банка, кото-
рый потенциально готов был бы стать 
участником проектного финансиро-
вания, осложняется тем, что для этого он должен 
обладать специальной экспертизой. Проектное 
финансирование требует анализа будущих де-
нежных потоков на  длительную перспективу. 
«Мало посмотреть на текущую отчетность и сде-
лать прогноз на следующий год, — утверждает 
господин Корсун. — Необходимо обладать экс-
пертизой по оценке и анализу будущих потоков 
создаваемого в рамках проекта предприятия (как 
в период строительства, так и в период эксплуа-
тации). Это определенная квалификация с точки 
зрения структурирования таких сделок».

Отсутствие небанковской ликвидности, боль-
шие риски, связанные с осуществлением сложных 
долгосрочных проектов, и особенности банковско-
го регулирования сильно сдерживали развитие 
проектного финансирования в России.

По крайней мере так было до создания «Фабри-
ки проектного финансирования» и изменений 
в регуляторике.

Против провала рынка

Как показал первый опыт, очень сложные и мас-
штабные проекты могут реализовываться при го-
сударственной поддержке в той или иной форме. 
Оказание поддержки инвестиционному процессу 
в стране — это мандат ВЭБ.РФ.

Серьезнейшим риском, сдерживавшим участие 
банков в долгосрочных проектах, был риск инфля-

ционных колебаний и связанного 
с  ними изменения процентной 
ставки.

«Когда я  работал министром 
экономического развития, одной 
из  ключевых задач было увели-
чение инвестиционной активно-
сти, — рассказывает помощник 
президента России Максим Ореш-
кин. — Подробно проанализировав 
источники, механизмы финанси-
рования инвестиционных проек-
тов, мы пришли к пониманию то-
го, что бизнес, в частности, боится 
рисков увеличения процентных 
ставок, всплесков инфляции и так 
далее. Учитывая, что к тому вре-
мени Россия перешла к инфляци-
онному таргетированию, на уров-
не правительства и ЦБ сложилось 
четкое понимание того, что таких 
всплесков не будет, макроэконо-
мическая политика будет выстро-
ена таким образом, что сможет это 
компенсировать. А  это означает, 
что государство готово риск вспле-

сков инфляции взять на себя и можно предложить 
бизнесу очень выгодные условия. Причем в боль-
шинстве случаев такой механизм не предполагает 
финансирования государством — несколько лет 
подряд расходы на “Фабрику проектного финан-
сирования” были нулевыми. →

ПЕРВЫЕ ПРОЕКТНЫЕ
Коммерческое проектное 
финансирование

Еще в 1990‑е Россия участвовала 
в проектах, имеющих те или иные 
черты проектного финансирова-
ния, в частности «Морском стар-
те» и «Голубом потоке». Но эти 
проекты носили почти межгосу-
дарственный характер. Одним 
из первых внутрироссийских 
примеров стал проект строитель-
ства «Восточного выезда» из Уфы, 
реализуемый с 2017 года Башкир-
ской концессионной компанией, — 
сложный комплекс дорожных 
сооружений, состоящий из тонне-
ля, моста через р. Уфу, участка до-
роги до федеральной трассы М-5 
«Урал», а также пункта взимания 
платы. Инвестиционный бюджет — 
40 млрд руб. Готовится к запуску 
в I квартале 2024 г.

Как показал первый опыт, очень 
сложные и масштабные проекты 
могут реализовываться при государ-
ственной поддержке в той или иной 
форме. Оказание поддержки инве-
стиционному процессу в стране — 
это мандат ВЭБ.РФ 
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← Банки боялись этих всплесков, поэтому 
не давали долгосрочных кредитов, а если дава-
ли, то закладывали очень высокие процентные 
ставки. Когда мы сказали банкам, что забираем 
с них этот риск, банки охотнее стали кредитовать, 
снижая ставки на гораздо бОльшую величину, чем 
предполагал реальный уровень риска».

Господин Орешкин объясняет этот эффект 
не столько рациональными, сколько эмоциональ-
ными ожиданиями участников рынка: «В каче-
стве примера возьмем события 2014–2015 годов. 
Кризис, ставка ЦБ высокая, 17%, банки ожидают, 
что ставка будет и дальше повышаться. Прово-
дим встречу с  банками — участниками рынка 
ОФЗ, и коллеги говорят: “Мы не готовы покупать 
длинные ОФЗ по 15% годовых, потому что сейчас 
ставка 17%, потом будет 20%, 25%…” В итоге мы 
говорим им: “Хорошо, давайте перейдем к плава-
ющей ставке”. Все с радостью соглашаются. Про-
ходит несколько лет, и ставка ЦБ падает до 4,5%. 
То есть банки, которые могли тогда занимать под 
15% годовых на десять лет, с радостью побежали 
за плавающей ставкой 17%, потому что так оце-

нивали систему рисков. Когда государство пони-
мает, что рынок неправильно оценивает риски, 
оно может своими инструментами эти провалы 
рынка покрывать».

Из сказанного следует, что «Фабрика проект-
ного финансирования» была создана, чтобы за-
крыть такой провал рынка — нежелание банков 
брать на себя процентный риск в долгосрочном 
периоде. Созданный механизм дал банкам уверен-
ность в стабильности условий для долгосрочных 
проектов.

Механизм Фабрики

Для того чтобы попасть в Фабрику, проект должен 
отвечать ряду критериев. Во-первых, он должен 
восприниматься как действительно важный с точ-
ки зрения 26 отраслевых приоритетов деятельно-
сти ВЭБ.РФ. Во-вторых, он должен укладываться 
в формальные параметры: общая стоимость не ме-
нее 3 млрд руб., не менее 20% от стоимости проекта 
должен предоставить его инициатор. И в‑третьих, 
для финансирования проекта должен быть соз-→

БУКВА ЗАКОНА
Из Федерального закона 
«О государственной 
корпорации развития  
“ВЭБ.РФ”»

«ВЭБ.РФ действует в целях… 
создания условий для устой-
чивого экономического роста, 
повышения эффективности 
инвестиционной деятельности, 
привлечения частных инвести-
ций в реализацию проектов 
на территории Российской Фе-
дерации и их защиты, расши-
рения инвестирования средств 
в национальную экономику 
посредством реализации про-
ектов в Российской Федерации 
и за рубежом…»

«Фабрика проектного финансирования»
Синдицированный кредит

И
нв

ес
то

ры

Кр
ед

ит
ор

ы

Стоимость проекта
(без учета процентов по кредитам)

Собственные 
средства

ТРАНШ «А» 
10–40% (А+Б)

ТРАНШ «Б»
60–90% (А+Б)

ВЭБ.РФ ВЭБ.РФКомм. банки ВЭБ.РФ

20%* 20%80%

Резервный транш

ТРАНШ «В» 
до 20% (А+Б+В)

ПРОЕКТНАЯ КОМПАНИЯ (SPV)

*По проектам, одобренным в период 2022–2024 годов, доля собственных средств инициатора может составлять от 15% от стоимости проекта при ограниченном участии ВЭБ.РФ: транш «А» — не более 10% 
стоимости проекта, общее участие ВЭБа в финансирование проекта  — не более 25% стоимости проекта.

Собственные  
средства

Синдицированный  
кредит

Субсидии
Хедж 

на рост 
ключевой 

ставки
Министерство 

экономического 
развития РФ

СТОИМОСТЬ ПРОЕКТА

от 3
МЛРД РУБ. 

ОКУПАЕМОСТЬ

до 30 лет
СРОК ФИНАНСИРОВАНИЯ

до 20 лет 
СОБСТВЕННЫЕ СРЕДСТВА  

ИНИЦИАТОРА

≥20%*
ОТ СТОИМОСТИ ПРОЕКТА

КРИТЕРИИ ОТБОРА

ВЭБ.РФ
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ДЕТАЛИ
Промежуточные итоги

ПАО «КуйбышевАзот» уже 
реализовало проект «Строи-
тельство производства серной 
кислоты марки “К” и улуч-
шенного олеума». Общий 
объем инвестиций составил 
8,6 млрд руб., из которых 
4,7 млрд руб. привлечены 
в рамках Фабрики. В процессе 
реализации находится проект 
«Строительство комплек-
са по производству азотной 
кислоты и раствора аммиачной 
селитры» с общим бюджетом 
18,3 млрд руб., в том числе 
15,2 млрд руб. планируется 
привлечь в рамках Фабрики.

← дан кредитный синдикат. Финансирование 
в рамках Фабрики структурируется в три транша:

◼ транш «А» — обязательный транш, предостав-
ляемый именно ВЭБом;

◼ транш «Б» — основной, предоставляемый пре-
имущественно коммерческими банками;

◼ транш «В» — резервный, также предоставляе-
мый ВЭБ.РФ. →

← И обязательность синдиката, и представ-
ленное структурирование финансирования от-
ражают философию Фабрики как инструмента 
развития: поддержка коммерческих банков и от-
сутствие конкуренции с ними. «Мы даем бан-
кам возможность выдавать основную 
ликвидность, не забираем у них сдел-
ки, а, наоборот, даем им новый бизнес, 
в котором основная ликвидность при-
ходит от них, — объясняет Юрий Кор-
сун. — Наша задача — забрать именно 
такой объем риска, который позволит 
банкам реализовывать сделки, просто 
невозможные в противном случае».

Во-первых, ВЭБ.РФ предоставля-
ет деньги в  рамках транша «А», для 
которого используются специальные 
источники, включая средства ФНБ, 
позволяющие немного снизить ставку 
ВЭБа. При этом транш «Б» от коммер-
ческих банков идет по рыночной сто-
имости. Во-вторых, резервный транш 
«В» выдается для выплаты процентов 
на инвестфазе либо на увеличение сто-
имости проекта в ходе его реализации. 
И  поэтому он дороже предыдущих. 
В-третьих, это хеджирование процент-
ной ставки по всем траншам синдицированного 
кредита. Это позволяет коммерческим банкам 
получить полную плавающую ставку, а заемщик 
получает преимущества от снижения ключевой 

ставки. Без этого — фиксирования основных 
условий кредитования — проектное финан-

сирование невозможно.
Максим Решетников, министр эконо-

мического развития: «Увеличение ли-
митов процентного риска — совместная 
задача правительства и  ВЭБа, который 

должен более интенсивно работать с бан-
ками, находить больше проектов, особенно 

технологичных. Сейчас в портфеле Фабрики на-
ходятся в основном крупные проекты, что понят-
но, поскольку мы можем эффективно поставлять 
ресурсы на мировой рынок и должны это делать. 

Но нужно стремиться к тому, чтобы делать это 
на базе собственных технологий, машин, оборудо-
вания. Эта задача решается в рамках таксономии 
технологического суверенитета, для проектов ко-
торой Центробанк сделал специальное регулирова-
ние, а ВЭБ является, по сути, их консолидатором.

За  последние два года очень многие банки 
создали свои подразделения проектного финан-
сирования, стали активнее работать. Система 
работает, хотелось бы масштабировать эту ра-
боту».

Оценка промышленников

Первым клиентом Фабрики стала компания «Куй-
бышевАзот», которая вошла в «фабричную» про-
грамму еще в тот момент, когда инфляция устой-

чиво держалась на низком уровне. 
«На момент начала взаимодействия 
с “Фабрикой проектного финанси-
рования” ее ключевым преимуще-
ством было наличие инструмента 
хеджирования риска роста процент-
ной ставки, — говорит гендиректор 
ПАО “КуйбышевАзот” Александр Ге-
расименко. — Он позволяет креди-
торам субсидировать рост ключевой 
ставки ЦБ РФ, что снижает процент-
ные расходы в рамках проекта и да-
ет возможность стабилизировать 
денежные потоки на  всем протя-
жении срока действия кредитного 
соглашения. А в настоящих услови-
ях Фабрика остается практически 
единственным доступным инстру-
ментом безрегрессного проектного 
финансирования с возможностью 
хеджирования процентных ставок. 
Еще одним плюсом работы в рамках 

Фабрики является требование о создании синди-
ката кредиторов, что может несколько затруд-
нить процесс взаимодействия, но при этом дает 
возможность кредиторам разделить риски, сни-
зить стоимость кредитных ресурсов и сделать их 
прогнозируемыми. У нас есть планы использовать 
механизм Фабрики и при реализации будущих ин-
вестиционных проектов».

Первой инфраструктурной компанией в Фаб
рике стала Башкирская концессионная компания, 
строящая «Восточный выезд» из г. Уфы. «Мы рас-
сматривали различные варианты финансиро-
вания, но бизнес-опыт и хорошо поставленный 
риск-менеджмент способствовали именно этому 
выбору, — говорит Александр Гостев, финансовый 
директор БКК. — Особенностью проекта является 
концессионный договор с субъектом РФ, Респуб→

←
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← ликой Башкортостан, и, соответственно, нали-
чие сложного прямого соглашения между нами, 
старшими кредиторами и концедентом. При этом 
и наш концедент по своей природе очень требова-
телен, и банки-кредиторы — только перечень раз-
личных ковенантов содержит более 300 позиций. 
Но в сотрудничестве мы преодолели все сложно-
сти. А полученный опыт можно использовать для 
совершенствования договора синдицированного 
кредита — в сторону большей гибкости: при из-
менении внешних обстоятельств их необходимо 
оперативно имплементировать в договор». 

Еще один пример масштабного проекта — со-
здание крупного горнорудного кластера в  Но-
рильском промышленном районе, реализуемый 
компанией «Русская платина». Общий объем капи-
таловложений в этот проект составляет 540 млрд 
руб. При этом также используется широкая гамма 
«фабричных» возможностей. «Благодаря разра-
ботанным механизмам Фабрика обеспечила хед-
жирование процентных рисков путем фиксиро-
вания максимального размера ключевой ставки 
за счет субсидии из бюджета, — говорится в ответе 
компании на запрос “Эксперта”. — Так, на момент 
фиксирования ключевая ставка составляла 7,5%, 
уже за период использования механизма ее размер 
поднимался до 20%, а на текущий момент состав-
ляет 16%, что в условиях отсутствия хеджирова-
ния негативно сказалось бы на реализации проек-
та. Также Фабрика обеспечивает финансирование 

развития, ВЭБ.РФ как объединяющего элемента, 
платформы, позволяющей собирать на ней фи-
нансирование крупных проектов, — добавляет 
Максим Орешкин. — В том числе с акционерным 
и мезонинным участием с его стороны. Участие 
государства в таком финансировании через меха-
низмы институтов развития придает остальным 
участникам дополнительную уверенность в том, 
что они идут в правильную сделку».

Принцип акционерного участия, в частности, 
реализован в используемом Фабрикой механизме, 
который получил название «Фонд акционерного 
капитала». Сама идея возникла у коммерческих → 

Проектное финансирование — это 
инструмент, применяемый на микро-
уровне для финансирования инвести-
ционных проектов, а на макроуровне 
в части экономической политики — 
для достижения поставленных целей 
структурной политики 

О планах создать механизм проектного 
финансирования президент РФ Владимир Путин 
впервые заявил на Петербургском экономическом 
форуме в июне 2017 года:

«Нужно поставить на прочную системную основу 
механизм проектного финансирования, минимизиро-
вать риски для инвесторов на всех стадиях: от подго-
товки проектов до их реализации».

Обращаясь к Федеральному собранию в апреле 
2021 года, президент заявил:

«Мы консолидировали институты развития 
на базе ВЭБа. Их задача — снижать риски для вложе-
ния частных капиталов, помогать в создании новых 
рынков и инвестиционных механизмов, как это про-
исходит в рамках уже действующей так называемой 
“Фабрики проектного финансирования”».

В июле 2022 года президент поручил правитель-
ству «предоставить государственной корпорации 
развития ВЭБ.РФ не менее 120 миллиардов рублей 
за счет средств Фонда национального благососто-
яния на финансирование проектов, реализуемых 
в рамках программы “Фабрика проектного финанси-
рования”».

Выступая на ПМЭФ‑2023, Владимир Путин 
констатировал: «Уже работает “Фабрика проект-
ного финансирования”. С ее помощью реализуют-
ся 26 проектов общей стоимостью 1,8 триллиона 
рублей. Среди них строительство горно-металлур-
гического комбината в Забайкалье, угольный порт 
в Приморье, заводы по производству удобрений 
на северо-западе и Дальнем Востоке, строительство 
и модернизация аэропортов и объектов энергетики. 
Одобрены еще семь проектов на сумму 345 мил-
лиардов рублей. Словом, это инструменты, нужные 
бизнесу, востребованные. Я предлагаю эти инстру-
менты… нацеленные на кредитование проектов 
по укреплению технологического суверенитета 
России, безусловно, совершенствовать дальше 
и укреплять. Перечень оценки таких проектов был 
утвержден уже Правительством.

Также запустим для таких проектов програм-
му “зонтичных” поручительств ВЭБа в объеме 
до 200 миллиардов рублей. По прогнозу, это позво-
лит снизить ставку по инвестиционным кредитам 
примерно на полтора процентных пункта. Порядок 
такой: если проект проходит отбор Фабрики и банков-
кредиторов, он автоматически получает поручитель-
ство ВЭБа — до половины стоимости проекта».

процентов из транша “В” на инвестиционной ста-
дии проекта. Именно эта возможность капитали-
зации процентных расходов способствовала обе-
спечению стабильного финансирования проекта 
собственными средствами. Кроме того, механизм 
Фабрики подразумевает резервное финансирова-
ние для покрытия дополнительных затрат в случае 
возможного увеличения бюджета проекта».

Фабрика как платформа

Возможности Фабрики выходят за рамки хеджиро-
вания риска. «Вторая история — роль институтов 
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НАМ НУЖНО ПРОДОЛЖАТЬ

← банков, которые столкнулись с тем, что у ини-
циаторов некоторых перспективных проектов 
не хватает собственных средств, в частности, для 
соблюдения «фабричного» требования по финан-
сированию инициатором 20%. «Капитал всегда 
субординирован старшему долгу, — объясняет го-
сподин Корсун. — По требованию кредиторов сна-
чала выплачиваются кредитные деньги, и только 
потом акционер имеет право возвращать то, что он 
вложил в капитал. Поэтому такие операции сильно 
ограничиваются нормативами ЦБ. В обсуждении 
с банками нашли решение: две трети ликвидности 
в такой фонд дают банки, одну треть — ВЭБ, но ос-
новной риск по номиналу принимает на себя ВЭБ: 
внутри структуры существует опцион, который 
по экономическому смыслу выполняет роль га-
рантии. По сути, мы выступили как классический 
институт развития, от имени государства взяв 
на себя риски банков, а ЦБ смог снизить требо-
вания до приемлемого уровня в 20%». (О Фондах 
акционерного капитала Сбера и ВТБ см. соответ-
ственно стр. 42 и стр. 44.)

«Платформенная» функция Фабрики прояв-
ляется и в том, что ее инструменты могут орга-
нично дополняться другими элементами госу-
дарственной поддержки, включая Корпоративные 
программы повышения конкурентоспособности, 
реализуемые Российским экспортным центром, 
а также Систему финансирования проектов тех-
нологического суверенитета и структурной адап-
тации экономики с соответствующей таксономией 
(подробнее см. стр. 46).

Перспективы

Все опрошенные нами эксперты сходятся в том, 
что институциональная работа «Фабрики проект-
ного финансирования» важна, иногда не имеет 
альтернативы и должна продолжаться.

«Нам нужно продолжать поддерживать Фабри-
ку, потому что ее объединяющая функция остается 
очень важной, — считает господин Орешкин. — 
Поскольку объем проектного финансирования 
в нашей экономике остается далеким от желае-
мого, здесь еще большое поле деятельности для 
институтов развития».

С ним вполне согласен Александр Герасименко: 
«Крайне важно, чтобы инструменты проектного 
финансирования работали постоянно вне зави-
симости от внешней или внутренней ситуации. 
Необходимо понимать, что это фундамент дол-
госрочного развития в первую очередь реально-
го сектора экономики, который лежит в основе 
развития многих других отраслей и  секторов, 
и нельзя им жертвовать для решения проблем 
в моменте. Ограничения инструментов Фабри-

ФАБРИКУ,
ПОДДЕРЖИВАТЬ

ПОТОМУ ЧТО
ЕЕ ОБЪЕДИНЯЮЩАЯ ФУНКЦИЯ

ОСТАЕТСЯ
ОЧЕНЬ ВАЖНОЙ.
ПОСКОЛЬКУ ОБЪЕМ ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ

В НАШЕЙ ЭКОНОМИКЕ

 ОСТАЕТСЯ ДАЛЕКИМ

ОТ ЖЕЛАЕМОГО,
ЗДЕСЬ ЕЩЕ БОЛЬШОЕ

ПОЛЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ
ДЛЯ ИНСТИТУТОВ РАЗВИТИЯ

МАКСИМ ОРЕШКИН

ки, которые появляются в процессе работы, опе-
ративно обсуждаются, постоянно ведется ко-
ординация позиций участников, и механизмы 
совершенствуются. Результат налицо: ежегодно 
в  постановление, регулирующее деятельность 
механизма Фабрики, вносятся изменения, на-
правленные на улучшение условий и расширение 
возможностей программы». 
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Какие принципы определяют деятельность 
ВЭБа в целом и организуемое им проектное 
финансирование в частности?

Мы всегда обозначаем три базовых прин-
ципа деятельности ВЭБа. Первый заключается 
в том, что мы безубыточная организация. Без-
убыточность означает, что ты живешь на хоз-
расчете: должен покрыть своей деятельностью 
все свои расходы, включая кредитные риски ин-
вестиционных проектов. Второй важный базо-
вый принцип — это партнерство. И в этом есть 
много плюсов для нашей деятельности. Во-пер-
вых, мы создаем мультипликативный эффект: 
на наш рубль мы привлекаем частные средства 
инвесторов и коммерческих банков. Во-вторых, 
на наши проекты смотрят минимум две пары 
глаз специалистов-рисковиков — не только на-
ших, но и со стороны наших банков-партнеров. 

Как устроены механизмы проектного финансирования в России

«СУБСИДИЯ ФАБРИКИ —  
ОДНА ИЗ САМЫХ 
ЭФФЕКТИВНЫХ  
ДЛЯ БЮДЖЕТА»
| Для устойчивого развития национальной экономики нужны качественные 
инвестиции — масштабные, долгосрочные, защищенные от конъюнктурных 
рисков. Привлечение таких инвестиций является задачей институтов 
развития, к наиболее важным из которых в нашей стране относится 
ВЭБ.РФ. О принципах его инвестиционной деятельности, идеологии 
и возможном будущем «Фабрики проектного финансирования» рассказывает 
Николай Цехомский, первый зампред ВЭБ.РФ.

В-третьих, мы сами как организация должны 
быть в очень хорошей профессиональной форме, 
высказывать плюс-минус те же требования к ка-
честву проекта, которые высказывают коммер-
ческие банки. Немаловажно и то, что в какой-то 
момент мы можем выйти из проекта, отдав его 
в рынок коммерческим банкам.

И третий принцип, который не все понимают, 
иногда сравнивая нас с коммерческими банка-
ми: мы государственный инвестиционный банк 
создания исключительно новой стоимости или 
новых активов. В этом и заключается роль банка 
развития. Мы не финансируем сделки слияния 
и поглощения, приобретения компаний, оборот-
ную деятельность. Мы стремимся финансиро-
вать создание нового качества, новых элементов 
в стране. Появление нового аэропорта, порта, до-
роги, подвижного состава. →
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← А модернизацию существующего?
И модернизацию, которая создает это новое ка-

чество. Это принципиально. Мы стремимся не фи-
нансировать приобретение, но, если в результате 
появляется большой игрок с новыми возможно-
стями, который сможет за счет увеличения мас-
штаба что-то доинвестировать, построить боль-
шое производство, и за счет этого появится новая 
значимая сущность в стране, наверное, это может 
иметь место, но скорее как исключение.

Когда мы говорим о Фабрике (подробнее о ме-
ханизме «Фабрики проектного финансирова-
ния» см. стр. 8) — это исключительно проектное 
финансирование. И здесь важна наша роль: ВЭБ 
не  выпячивает себя, отчасти выполняет роль 
агента, потому что мы передаем государственную 
субсидию коммерческим банкам. Наша главная 
роль — организатор и администратор проектной 
сделки. И мы готовы идти на уменьшение своей 
доли и, соответственно, прибыли в проекте: для 
нас важно не забрать себе бОльшую часть в син-
дикате, мы готовы ограничиться минимальным 
участием в 10%, но главное — чтобы состоялась 
вся сделка. Мы готовы даже уйти в область гаран-
тий, давать не деньги, а гарантию в проекте, что-
бы сделка состоялась. Так мы остаемся в проекте 
и сохраняем возможность предоставить субсидию.

Если вы предоставляете небольшую часть 
финансирования, то для того, чтобы проект 
состоялся, у вашей деятельности должен быть 
мультипликативный эффект. Внутри вы научи-
лись его оценивать?

Научились, и именно в мультипликаторах. Для 
этого есть разные способы. Например, есть мо-
дель, которая показывает, что на 1 руб. капитала, 
выделенный нам государством, мы привлекаем 
в экономику 35 руб. Есть синдикаты, в которых 
соотношение наших средств и средств коммер-
ческих банков составляет 1 к 3, 1 к 4. Сейчас все 
больше стараемся взять не более 10% от проекта, 
то есть мультипликативный эффект еще больше.

Как меняется механизм Фабрики?
Есть постоянная эволюция мандата самой 

Фабрики, определяемого постановлением пра-
вительства. Например, мы расширили Фабрику 
за счет проектов городской экономики. Мини-
мальное ограничение масштаба проекта в 3 млрд 
руб. теперь относится не только к одному проек-
ту, но и к связанной группе проектов. Добавили 
продукт, отчасти позволяющий решить проблему 
недостатка собственного капитала у инициато-
ров проектов, — Фонды акционерного капитала. 
Еще мы научились сочетать возможности Фа-
брики с другими инструментами господдержки. 

Инструменты 
поддержки ин-
вестиционного 

процесса

Общий  
портфель  

задействован-
ных инстру-

ментов ВЭБ.РФ 
сейчас оцени-
вается прибли-

зительно в

3
ТРЛН РУБ.,

из которых около

2
ТРЛН РУБ. —
это кредиты, 
остальное — 

гарантии.

При этом 
доля ВЭБа 

в «фабричных» 
проектах 

составляет

470
МЛРД РУБ.,

то есть около  
четверти кре-
дитной части. 
И есть очень 

большой  
пайплайн про-
ектов на рас-
смотрении —  
сейчас их 47 

на 11 трлн руб. 
при участии 

ВЭБа  
в 2 трлн руб.

Фабрика 
вообще может 
стать главным 

продуктом, 
а теоретически 

и заместить 
всю остальную 
деятельность 

ВЭБа.

ЦИФРЫ В частности, встраиваем гарантийные проекты. 
Объединяем «фабричные» и ДПМ-проекты, на-
правленные на привлечение инвестиций в гене-
рацию энергии через договоры о предоставлении 
мощности. Механизм ДПМ хорош на операцион-
ной фазе, но на инвестфазе никак не защищает 
инвестора, и тут мы применяем хедж Фабрики.

Научились совмещать Фабрику с другими ме-
рами поддержки в разных траншах предоставля-
емого финансирования. По сути, мы любые ме-
ры поддержки или источники финансирования, 
например от Фонда развития промышленности 
или льготные средства на поддержку проектов 
Дальнего Востока и Арктики, можем объединить 
с Фабрикой.

Мы все время создаем новые формы финансо-
вых продуктов, которых не существовало ранее. 
Помимо Фабрики, мы решаем и другие сложные 
задачи. Например, содержащая массу элементов 
программа развития городского наземного элек-
трического транспорта. Мы собрали разные меры 
поддержки: бюджетный инфраструктурный кре-
дит, субсидии Минтранса, ФНБ.

И мы не останавливаемся: думаем, как улуч-
шать жизнь клиента дальше, даже если это при-
водит к усложнению инструмента. Например, над 
тем, как добавить в эти проекты контрцикличе-
ский хедж, обеспечивающий возвратность кре-
дита на всем протяжении реализации проекта 
независимо от колебаний цены на commodities.

У этой интереснейшей работы есть особенность. 
Для меня как для руководителя коллектива глав-
ный вызов в том, что мы глубоко интегрировались 
в рынок. Моя команда бок о бок работает с коммер-
ческими банками и институтами развития. Иногда 
можно услышать: «Давайте вовлечем в работу Фа-
брики другие комбанки». Мы стремимся вовлекать 
новых участников, но не во всех коммерческих 
банках есть выделенное направление инвестици-
онного банковского бизнеса и аппетит к финанси-
рованию крупных долгосрочных проектов.

Конкуренция за людей не мешает сотрудниче-
ству?

Базовый принцип ВЭБа — партнерство. На-
ши структураторы работают в единой команде 
с крупнейшими коммерческими банками. От всех 
участников зависит успех проекта. Страна боль-
шая, а профессиональные банкиры — штучный 
товар. Отношения с банками-партнерами очень 
хорошие — нашим партнерам точно не выгодно 
ослаблять мою команду. При этом у моих коллег 
всегда есть возможность развивать свою карьеру 
в ведущих командах в банковском секторе. Я смо-
трю на тему конкуренции за хороших людей ско-
рее как на возможность развития. →

ИЛИ НОВЫХ

ТРИ
В ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ВЭБА:

БАЗОВЫХ ПРИНЦИПА

БЕЗУБЫТОЧНОСТЬ,
ПАРТНЕРСТВО

И ИНВЕСТИРОВАНИЕ
В СОЗДАНИЕ

ИСКЛЮЧИТЕЛЬНО
НОВОЙ СТОИМОСТИ

АКТИВОВ
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← Важно, что мы «продаем» Фабрику вместе 
с  комбанками. Нам важно, чтобы они хорошо 
понимали нашу роль и наши кредитные продук-
ты. Комбанк работает с клиентом, понимает всю 
сложность истории и говорит: «Я могу структу-
рировать это только с ВЭБом по “Фабрике про-
ектного финансирования”». И он «продает» наш 
совместный продукт.

На рынке можно услышать разные оценки роли 
ВЭБа в проектном финансировании. От того, 
что вы занимаетесь всеми проектами, в прин-
ципе для него подходящими. И до того, что 
ваши возможности сильно отстают от потреб-
ностей рынка. Как ситуация выглядит с вашей 
точки зрения?

Крупнейшие инвестиционные проекты требу-
ют большого капитала — с их финансированием 
ни один коммерческий банк в одиночку не спра-
вится. В этих проектах ВЭБ выступает в двух ипо-
стасях: с одной стороны, мы привлекаем средства 
крупнейших коммерческих банков в  проекты, 
а с другой — по возможности снижаем давление 
на их капитал. Фабрика позволяет снижать ри-
ски, которые присущи проектному финансиро-
ванию: привлекать капитал в форме младшего 
долга, финансировать выплату банкам процентов 
на инвестиционной фазе, а также софинансиро-
вать с инициатором рост бюджета проекта. Для 
снижения рисков и концентрации в портфелях 
комбанков таких крупных проектов мы готовы 
предоставлять поручительства.

Безусловно, мы не участвуем во всех инвести-
ционных проектах страны.

«Фабрика проектного финансирования» яв-
ляется одной из мер поддержки проектов, наря-
ду с ней существует целый ряд форм поддержки 
и субсидий, операторами которых выступают дру-
гие агенты или ФОИВы. Есть различные отрасле-
вые субсидии, например для сельского хозяйства, 
энергетики и т. д. Есть инвестиционные проекты, 
которые реализуют крупные компании на своем 
балансе за счет собственных средств или с при-
влечением балансового финансирования. Такие 
проекты тоже могут реализовываться без нашего 
участия. Но когда мы говорим о капиталоемких, 
долгосрочных мегапроектах высоких переделов, 
например в газохимии, металлургии, линейной 
инфраструктуре, фармацевтике, везде нужен ме-
ханизм хеджирования процентной ставки. Все 
эти проекты могут быть структурированы с ис-
пользованием инструмента «Фабрика проектного 
финансирования» (ФПФ).

Важно учитывать, что фабричная субсидия 
является одной из самых бюджетоэффективных. 
Может быть, самая. Все остальные субсидии прямо-

линейны: Две трети ставки рефинансирования, це-
левая ставка 2%, еще что-то. Мы же в нашей ставке 
сглаживаем пики. Чем выше пик, тем он кратко-
срочнее, и, скорее всего, не на всем сроке сделки 
его придется сглаживать. Сумма пиков все равно 
окажется меньше прямой субсидии на всем пери-
оде. В Фабрике есть периоды, когда вообще никакая 
субсидия не нужна. И с этой точки зрения она самая 
эффективная мера поддержки. Я бы, честно гово-
ря, двигал другие меры поддержки в сторону «фа-
бричного» механизма: по сути, ты предоставля-
ешь своим инвесторам контрциклическую защиту 
в долгосрочных проектах — от семи лет. Для долгих 
проектов она обязательна, поэтому за это время 
повышение ключевой ставки высоковероятно.

Безусловно, объем такой субсидии сложнее 
спрогнозировать и,  как следствие, заложить 
в бюджет, но с точки зрения абсолютных расхо-
дов это точно выгоднее государству. Я считаю, что 
объем финансирования с использованием ФПФ 
государству выгодно увеличивать кратно, ведь 
доход бюджета от наших проектов существенно 
превышает объем субсидий по  Фабрике. Такой 
доход появляется уже на инвестиционной фазе 
проекта: НДС при закупке материалов, ввозные 
пошлины, заработные платы работников, исполь-
зование энергетики, транспортные расходы — все 
они формируют доходы бюджета, которых  бы 
не было, если бы не было проекта.

Сложность планирования и бюджетирования — 
это то, что ограничивает готовность Минфина 
предоставлять субсидию?

Думаю, что причин две. Да, первая заключается 
в том, что Фабрика как продукт означает не очень 
предсказуемый объем денег, который Минфи-
ну нужно предусмотреть для поддержки — этот 
объем полностью зависит от колебаний ключе-
вой ставки, определяемой Центральным банком. 
Вторая причина в  том, что выплаты субсидий 
по Фабрике необходимы только в периоды высокой 
инфляции, то есть когда в бюджете ограниченные 
ресурсы, возможен дефицит.

Как дальше может развиваться механизм 
Фабрики, учитывая текущие уровни инфляции 
и, соответственно, ключевой ставки?

Базовая предпосылка, на которой основывалась 
Фабрика, — это таргетирование инфляции Банком 
России на уровне 4%. Если исходить из этой логики, 
то стоимость обслуживания облигаций федераль-
ного займа должна стремиться приблизительно 
к 6%: 4% + защита от кредитного риска, факти-
чески CDS, кредитный дефолтный своп на Россию.

Уже понятно, что ситуация сильно измени-
лась и инфляцию на уровне 4% сегодня в кратко-

срочной перспективе не прогнозирует сам Цен-
тральный банк. Если эта презумпция не работает, 
тогда, может быть, стоит предложить ЦБ и пра-
вительству подумать об изменении долгосроч-
ной предпосылки работы Фабрики. В этом смысле 
правильным бы было сказать: да, Фабрика рабо-
тает, но долгосрочную среднюю инфляцию мы 
прогнозируем уже на другом уровне.

Почему финансирование проектов с исполь-
зованием инструмента ФПФ остается целесо-
образным? По нашим оценкам, реализовывать 
проект даже в период высоких ставок и высокой 
инфляции все равно выгоднее, чем откладывать: 
перенос сроков не позволит избежать увеличения 
стоимости проекта ввиду накопленной инфляции. 
Она же никуда не денется: окажется в тарифах, 
материалах — во всем.

Существует и другой вариант, если мы не ме-
няем макропоказателей в продукте Фабрики. На-

ДЕТАЛИ
Как мы полностью поменяли модель

Один из первых проектов Фабрики мы обсуждали 
с очень крупной инфраструктурной госкомпанией. 
Шли на презентацию в синдикате с двумя — чтобы 
никого не обижать, назовем их так, — Синими бан-
ками. Они тогда впервые сели за один стол, до этого 
не общались — была жуткая конкуренция. Альтер-
нативное предложение представил Зеленый банк 
в одиночку. Выходит представитель госкорпорации 
и объявляет: «Спасибо, что пришли. Очень приятно, 
что все уважаемые банки собрались. Я вижу перед 
собой три предложения». Я: «Как три?» Он: «Пер-
вое — Зеленый банк, второе — синдикат трех банков, 
третье — один из Синих». Мы с другим партнером 
по синдикату — к этому Синему: «Вы же с нами 
в синдикате?» Уважаемый Синий банк: «Знаете, ре-
бята, мы на всякий случай — вдруг клиенту не нужен 
синдикат…»

Когда вышли в коридор, ко мне подходит Зеле-
ный банк: «Слушай, я подразобрался: мы же с тобой 
никак не конкурируем, давай вместе». Я: «Не во-
прос!» Подходит хитрый Синий: «Я тоже готов пойти 
вдвоем». Я им всем: «Друзья, зачем я участвую 
в этом бьюти-параде, если в любом случае в сдел-
ке? Пусть клиент выберет с кем, а я над схваткой». 
Так мы полностью поменяли модель. (Улыбается.)

На 1 руб. капитала, выделенный нам 
государством, мы привлекаем в эко-
номику 35 руб. Есть синдикаты, в ко-
торых соотношение наших средств 
и средств коммерческих банков 
составляет 1 к 3, 1 к 4. Сейчас стара-
емся взять не более 10% от проекта, 
то есть мультипликативный эффект 
еще больше 

пример, на период, когда ключевая ставка суще-
ственно отличается от запланированного верхнего 
предела — а сейчас разница больше чем в два раза: 
7% и 16%, мы компенсируем не всю разницу, а ее 
часть, например два процентных пункта. Или доля 
компенсации может быть плавающей — в зави-
симости от изменения ключевой ставки. Такой 
элемент мог бы снижать объем затрат на субси-
дирование.

Важно понимать, что исторически Фабрика 
всеми воспринималась как инструмент хеджи-
рования риска, а сейчас де-факто это инструмент 
субсидирования. Пример — страховка: ты поку-
паешь страховку дома от пожара на случай, если 
дом, не дай бог, загорится, или ты покупаешь ее, 
когда дом уже горит. Это ментально меняет логику 
продукта. Я понимаю позицию Минфина: если 
раньше мы говорили о предположении, то сей-
час — о факте. С первого дня предоставления кре-
дита необходимо платить субсидию. Обсуждение 
ведется. 
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«Фабрика проектного финансирования» как вклад России в развитие  
международных финансовых инноваций

О ГЛОБАЛЬНОМ 
ОПЫТЕ СМЕШАННОГО 
ФИНАНСИРОВАНИЯ
| За весьма короткий период, не более 15 лет, механизм смешанного финан-
сирования, или blended finance (BF, блендирование), превратился в замет-
ное явление не только в международных финансовых отношениях, где оно 
впервые и было использовано, но и в финансовых практиках, применяемых 
в национальных экономиках. При этом на основе BF реализуются как круп-
ные (на сотни миллионов и даже миллиардов долларов), так и относительно 
небольшие (сотни тысяч долларов) инвестиционные проекты. Опираясь на 
публичные финансы, блендирование позволяет привлекать к финансиро-
ванию высокорискованных проектов рыночные средства, тем самым как 
минимум смягчая дефицит ресурсов, необходимых для обеспечения затрат-
ного энергоперехода и устойчивого развития. Сергей Сторчак, старший банкир ВЭБ.РФ 

Фото: Игорь Иванко/Коммерсантъ →
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А← Администрируя по поручению Правительства 
Российской Федерации программу «Фабрика про-
ектного финансирования», ВЭБ.РФ использует 
финансовые инструменты, аналогичные и/или 
идентичные применяемым в смешанном финан-
сировании. В этой связи продвижение идеологии 
и методологии Фабрики как российского анало-
га BF имеет хорошие перспективы поработать 
на укрепление авторитета Корпорации, в част-
ности, среди партнеров по МБО ШОС и ММС объ-
единения БРИКС.

Изучение зарубежного опыта блендирования 
позволяет сделать вывод о  том, что, запустив 
Фабрику, Россия не только оказывается в тренде 
финансовых инноваций, но и опережает многие 
экономики, в том числе входящие в состав «Груп-
пы 20». Потому что в Фабрике используется все: 
дерискинг, уменьшение рисков через траншева-
ние кредитов, синдицирование — распределение 
рисков между многими участниками, субсидиро-
вание процентной ставки, поручительства. При-
чем важно, что все инструменты используются 
единым пакетом: в рамках единой сделки по еди-
ной стандартной документации.

Стандартизация — это то, о чем мечтает все 
мировое инвестиционное сообщество. При обыч-
ном смешанном финансировании не удается до-
биться стандартизации: много участников, нео-
бычность смешивания денег, у регуляторов нет 
норм и  требований к  смешиванию. Заемщики 
из развивающихся стран постоянно жалуются 
на то, что все происходит очень долго. Стандар-
тизация процесс очень сильно ускоряет, если уда-

ется об этом договориться. А договориться пре-
жде всего должны регуляторы каждой отдельной 
страны. Если они не принимают соответствующих 
нормативных актов, никакой стандартизации 
не получится.

В то же время очевидно, что далеко не все воз-
можности BF используются в нашей стране в пол-
ном объеме. Например, заслуживает внимания 
активное применение смешанного финансиро-
вания для фондирования небольших проектов 
с малым объемом инвестиций, инициируемых 
и реализуемых, как правило, местными органами 
власти. В данном случае речь идет не о том, что-
бы такими проектами «занялся» ВЭБ.РФ, а о том, 
чтобы в российских регионах появились свои «фа-
брики», использующие механизм блендирования 
и, где уместно, опирающиеся на наши практики.

Значение и понятие смешанного 
финансирования

После принятия в 2015 году Целей устойчивого 
развития (ЦУР) и  подписания Парижского со-
глашения по климату во многих юрисдикциях 
и международных организациях заметно усили-
лись внимание и интерес к использованию тако-
го специфического финансового механизма, как 
смешанное финансирование, или blended finance. 
Дискуссии о  нем ведутся на  самых различных 
международных площадках: в «Группе 20», ОЭСР, 
Группе Всемирного банка, международных клубах 
публичных банков развития, альянсах и ассоциа-
циях коммерческих банков и институциональных 
инвесторов. Одна из причин такого отношения 
к  блендированию — высокие и  разнообразные 
риски, с которыми сталкиваются инициаторы 
реализации климатических проектов.

Объемы смешанного финансирования имеют 
устойчивую тенденцию к росту, а круг его бенефи-
циаров постоянно расширяется, причем не только 
за счет инициаторов проектов из развивающихся 
стран, для финансирования которых и было, соб-
ственно говоря, придумано и введено в практику 
блендирование. BF все активнее используется для 
финансирования высокорискованных проектов, 
включая переходные/климатические проекты, 
в  экономиках стран формирующихся рынков, 
в том числе партнеров России по объединению 
БРИКС и ШОС, а последние два-три года — и в раз-
витых экономиках, в частности в США (в рамках 
«Акта по борьбе с инфляцией») и ЕС (программа 
технологического суверенитета).

В  основе роста внимания к  блендированию 
лежит наличие существенного разрыва между 
потребностями в финансировании переходных/
климатических проектов, а также проектов в сфе-

ре содействия в достижении ЦУР и финансовыми 
возможностями национальных экономик, вклю-
чая ресурсы правительства и частного сектора, 
прежде всего в развивающихся странах. Как от-
мечают в МВФ, в глобальной финансовой системе 
сформировался огромный дисбаланс, определя-
емый тем, что в одних экономиках финансовых 
ресурсов в избытке, а в других их не хватает даже 
для того, чтобы достичь первой из 17 ЦУР — иско-
ренения бедности. Ситуация усугубляется из-за 
разного рода ограничений для доступа локальных 
заемщиков/инициаторов проектов к средствам 
глобальных финансовых рынков. В их числе: уже-
сточение регулирования, например, по открытию 
корреспондентских счетов, установление разного 
рода лимитов на объемы операций/принимаемых 
рисков, проверки надежности клиентов (так назы-
ваемый комплаенс), наконец, санкции, введенные 
в отношении ряда достаточно крупных экономик.

Несмотря на весьма активное использование, 
единое (универсальное) определение BF до сих пор 
не выработано и не согласовано на международ-
ном уровне. По мнению ООН, блендирование — это 
финансирование, которое объединяет, с одной 
стороны, льготное публичное финансирование 
с нельготным частным финансированием, а с дру-
гой — экспертизу проекта, проводимую одновре-
менно как по линии публичного, так и частного 
секторов. ОЭСР применяет более верхнеуровневую 
трактовку BF: это стратегическое использование 
публичных средств в  рамках финансирования 
развития (development finance) для мобилизации 
дополнительного финансирования, направляе-
мого в развивающиеся страны для достижения 
ими ЦУР. Специально сформированная рабочая 
группа институтов финансирования развития 
(ИФР) дает наиболее развернутое определение BF: 
это комбинирование льготного финансирова-→  
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← ния, получаемого от доноров или третьих сто-
рон, с обычным финансированием, осуществляе-
мым ИФР из средств собственного баланса, а также 
коммерческого финансирования, предоставляе-
мого другими инвесторами в рамках мобилизации 
ресурсов частного сектора и направляемого на раз-
витие негосударственного предпринимательства 
и рынков, ориентированных на достижение ЦУР.

По большому счету применение такого слож-
ного в администрировании механизма, как BF, — 
вынужденная мера. Ее использование обусловлено 
тем, что из-за бюджетных ограничений власти 
развитых государств не в состоянии выделять 
требуемое финансирование: оценочно $2,5–
4,0 трлн в год в целом или до $1,5 трлн в частности 
для фондирования климатических/переходных 
проектов в развивающихся 
странах. При этом обладаю-
щий достаточными ресурса-
ми частный сектор не готов 
брать на себя климатические 
риски и/или риски проектов 
энергоперехода, большин-
ство из  которых он пока 
только «учится» иденти-
фицировать и  оценивать, 
не говоря уже о том, чтобы 
эффективно ими управлять.

По  мнению авторов 
специального исследова-
ния, проведенного под эги-
дой Международного клуба 
финансирования развития 
(International Development 
Finance Club — IDFC), кото-
рый объединяет ИФР из 26 
стран, основная цель сме-
шанного финансирова-
ния — улучшить качество 
партнерских отношений 
между государственным 
и  частным секторами пу-
тем максимизации синер-
гии их взаимодействия при 
одновременном установ-
лении четких целей взаи-
модействия (impact targets) 
в  отношении устойчивого 
развития. Создавая условия 
для участия в проекте, кото-
рый «врожденно» является 
слишком рискованным для 
того, чтобы коммерческий 
капитал рассмотрел воз-
можность осуществления 
инвестиций, применение 

BF «помогает» распространить компетенции 
и эффективность, в частности, ИФР на проек-
ты, обладающие потенциалом импакт-развития 
и ускоряющие процесс достижения ЦУР и целей 
Парижского соглашения.

Использование блендирования имеет важ-
ное значение в ситуациях, когда требуется де-
монстрация того, что восприятие потенци-
альным частным инвестором риска (perception 
of risk) не соотносится с риском фактическим. 
Для этого в  способ/механизм блендирования 
встраивается набор финансовых инструментов 
и юридических ковенант, предполагающий мно-
госторонний подход к обеспечению интересов 
частного инвестора. При этом принимаемые им 
риски утраты капитала и защиты от них, а так-

же финансовая и социаль-
ная отдача от  проекта на-
страиваются так, чтобы 
удовлетворить требования 
всех участников проекта. 
Другими словами, улуч-
шая профиль соотноше-
ния «риск-возвратность» 
и не нарушая функциониро-
вания рынков, при исполь-
зовании BF стимулируется 
интерес частного сектора 
к участию в проекте и мо-
билизуются его ресурсы.

Хотя определения BF от-
личаются в  зависимости 
от авторства, по своей сути 
различные варианты трак-
товки блендирования до-
полняют друг друга, считают 
в IDFC. В основе применения 
BF лежат публичные фи-
нансы. При этом в подавля-
ющем объеме эти средства 
используются в  проектах 
на  коммерческих/рыноч-
ных условиях и лишь их ма-
лая часть служит для моби-
лизации дополнительного 
капитала — главным обра-
зом из частных источников. 
Специфика блендирования 
состоит также в том, что оно 
позволяет сочетать (align) 
в едином «пакете» интере-
сы инвесторов и  практику 
применения финансовых 
инструментов в  целях ре-
шения задач воздействия 
и достижения ЦУР.

ДЕТАЛИ
Основы смешанного финансирования

По мнению IDFC, «правильное» блен-
дирование предполагает использование 

трех ключевых основ (pillars):

1
КРЕДИТНОЕ ПЛЕЧО (LEVERAGE)

системное и осознанное использование 
официальных средств и/или средств 

филантропических фондов с целью мо-
билизации частного капитала и его вов-
лечения в высокорискованные проекты, 

желательно в крупных объемах;

2
ВОЗДЕЙСТВИЕ (IMPACT)

финансирование инвестиций/проектов, 
которые приносят измеримые социаль-
ные, экологические и экономические 

результаты/эффекты;

3
ВОЗВРАТНОСТЬ (RETURNS)

получение рыночной, то есть скоррек-
тированной на принимаемые риски, 
доходности на капитал, вкладываемый 
частными инвесторами в проекты, ини-
циируемые публичным сектором. При 
этом показатели доходности позво-
ляют инвесторам достичь как бизнес-
целей, так и выполнять фидуциарные 

(fiduciary), то есть основанные на обще-
ственном доверии, обязательства.

Способы и инструменты блендирования

Самая сложная сторона применения блендиро-
вания — определить способ BF, то есть внедрить 
в практику работы финансового института ме-
ханизм (порядок), посредством которого фи-
нансовые средства, получаемые из  различных 
источников, будут работать совместно в интере-
сах реализации конкретного проекта и обеспечат 
выполнение всеми заинтересованными сторона-
ми контрактных обязательств. Иными словами, 
необходимо ответить на вопрос: как блендировать 
(how to blend)?

В ряде исследований, посвященных BF, выде-
ляются следующие способы блендирования.

Во-первых, техническая помощь (точнее, 
комплекс мероприятий с  ее предоставлением: 
начиная от  целеполагания до  фондирования) 
с  использованием бесплатных безвозвратных 
средств публичных институтов, которая предпо-
лагает проведение технической/операционной 
экспертизы на соответствие проектов заявлен-
ным целям; оплачивается и/или осуществляется 
публичным сектором.

Техническая помощь позволяет существенно 
повысить инвестиционную привлекательность 
проекта, благодаря тому что, в частности, резко 
уменьшает разрыв в осведомленности его участ-
ников о различных аспектах как самого проекта, 
так и условий финансирования планируемых ин-
вестиций. Ценность применения технической по-
мощи также состоит в том, что этот механизм BF 
дает возможность тиражировать и сопровождать 
новые проекты, причем не обязательно с теми же 
участниками.

Во-вторых, распределение рисков, которое 
в академической литературе часто определяет- → 

Основа роста внимания к блендиро-
ванию — разрыв между потребностя-
ми в финансировании переходных/
климатических проектов, а также 
проектов в сфере содействия в дости-
жении ЦУР и финансовыми возмож-
ностями национальных экономик 
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← ся как de-risking, risk underwriting 
или capital preservation. Инструменты, 
купирующие риски, могут либо улуч-
шать кредитный профиль компании и/
или реализуемого ей инвестиционного 
проекта и тем самым позволят поднять 
больше капитала по более низкой «це-
не», либо предоставить инвесторам 
комфортность в отношении возврат-
ности их инвестиций, либо абсорбиро-
вать меньшую сумму убытка в том слу-
чае, если какие-либо события окажут 
негативное влияние на возвратность 
вложенных ими средств. Два наибо-
лее распространенных инструмента 
underwriting — страховые полисы и га-
рантии. В числе других инструментов 
дерискинга называют также транше-
вание, то есть разделение финансовых 
потоков на «старшие» и «младшие», 
хеджирование рисков изменения курса 
валюты контракта/платежа, проведе-
ние своп-сделок в  целях сохранения 
приемлемого для проекта уровня про-
центных ставок и т. п.

В-третьих, рыночные стимулы 
(market incentives), подразумевающие 
предоставление публичного финан-
сирования, срок и  объемы которого 
зависят от полученных инициатором 
проекта результатов; может предус-
матривать, в частности, гарантию це-
ны подлежащей выпуску продукции, 
опирается на использование частно-
государственных партнерств, кото-
рые, как правило, функционируют 
в виде специально учреждаемых фон-
дов (funds) и  механизмов (facilities), 
вместе определяемых как Collective Investment 
Vehicles (CIV).

Рыночные стимулы придают инвесторам уве-
ренность в отношении будущих и/или ожидаемых 
цен и доходов и тем самым способствуют форми-
рованию новых рынков. Например, при наличии 
гарантии в отношении уровня цены продукта вы-
ше превалирующей на рынке у инвесторов пропа-
дают элементы неуверенности в будущей конъюн-
ктуре. При таких обстоятельствах убежденность 
в возвратности вложений позволяет инвестору 
квалифицированно оценивать риски и принимать 
информированные финансовые решения.

Как отмечалось выше, при применении сме-
шанного финансирования в качестве основной 
рассматривается цель по привлечению в инве-
стиционный проект частного капитала, причем 
на приемлемых для него коммерческих условиях, 

то есть при достаточном уровне доход-
ности и разумных управляемых рисках. 
Как следствие, на текущем этапе доми-
нирующим способом блендирования 
является практика распределения ри-
сков, то  есть андеррайтинга или de-
risking. Причина лежит в  плоскости 
идентификации и оценки рисков, осо-
бенно если речь идет о долгосрочных 
инвестициях, относительно успешно 
купируемых с помощью BF. В их чис-
ле — политический риск, проектный 
и предпринимательский риски, риск 
партнера по сделке, риск доступности 
ликвидности, рыночный риск (отсут-
ствие хедж-инструментов на местном 
валютном рынке), риск рефинансиро-
вания.

Правильно структурированная 
сделка и ее финансовая модель, осно-
ванная на блендировании, позволяют 
инвестору опереться на возможности 
публичного участника проекта как 
стороны, купирующей риски. Предпо-
лагается, что при смешанном финан-
сировании распределение рисков яв-
ляется эффективным, реалистичным 
и  справедливым, поскольку только 
при таких условиях происходит мо-
билизация средств частного сектора. 
При этом распределение рисков может 
быть только асимметричным: публич-
ный сектор принимает на себя бОль-
шую их часть/долю. В то же время при 
принятии соответствующих решений 
учитывают разного рода ограничения, 
определяющие позицию публичного 
сектора: юридические, регуляторные, 

пруденциальные.
В BF доминирует долговое финансирование. 

На него опираются и правительства в лице ча-
ще всего публичных банков развития, и частный 
сектор. Долевое финансирование занимает второе 
место, причем через использование инструментов 
CIVs, которые, как правило, учреждаются прави-
тельствами, но управляются публичными, в том 
числе многосторонними, банками развития.

Объемы и направления потоков 
смешанного финансирования

Статистически надежные сведения по глобальным 
потокам BF отсутствуют.

Транзакции с использованием BF значительно 
различаются по объемам. По данным Convergence, 
минимальная сумма проекта находится в преде-

Что смешивается

Что касается практического (техниче-
ского) использования BF инициатором 
проекта и его кредиторами/инвесто-
рами, готовыми к смешиванию финан-
совых средств, то оно осуществляется 
путем применения традиционных фи-
нансовых инструментов: займы и креди-
ты (долговое финансирование, включая 
кредитные линии), синдицированные 
(банковские) кредиты, корпоративное, 
а не только проектное финансирование, 
выпуск акций (долевое финансирова-
ние), гарантии (государственные и/или 
публичных банков развития), страхо-
вание (покупка страховых полисов), 
гранты (безвозмездная бесплатная пе-
редача финансовых средств инициатору 
проекта, когда сам грант является лишь 
финансовым инструментом, а не част-
ным механизмом BF).
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лах $110 тыс., а максимальная достигает $8 млрд. 
При этом медианное значение этого показа-
теля составляет $64  млн. На  сделки объемом 
$10–25 млн приходится 17% зафиксированных 
центром транзакций. Эти данные позволяют 
предполагать, что блендирование является весьма 
популярным способом финансирования не только 
крупных, но и региональных, а также местных 
проектов.

Что касается механизма/способа блендиро-
вания, то за период с 2012 по 2018 год включи-
тельно больше всего ресурсов было привлечено 
с использованием underwriting (дерискинга), в ко-
тором, судя по всему, доминировали гарантии 
($80,9 млрд). Следом идут средства, мобилизо-
ванные с использованием CIVs и SPVs ($51,7 млрд), 
далее — синдицированные кредиты ($36,3 млрд), 
кредитные линии ($29,8 млрд), софинансирова-
ние оборотного капитала компании — инициатора 
проекта ($15,6 млрд). Эксперты ОЭСР обращают 
внимание на такую особенность BF, как примерно 
равное географическое распределение его потоков 
между экономиками стран Африки, Азии, Латин-
ской Америки и Европы (с учетом Турции).

Оценка эффективности 
и сдерживающие факторы

В связи с наличием публичного 
финансирования при примене-
нии BF большое значение прида-
ется оценке того, как на практике 
использованы блендированные 
средства, какие эффекты по-
лучены как с  точки зрения ре-
зультатов самого проекта, так 
и в плане устойчивого развития 
в  целом. Установлено, что, на-
пример, в 92% CIV ставка сдела-
на на стандарты, разработанные 
Международной финансовой кор-
порацией. Эти «метрики» пред-
полагают учет прежде всего числа 
созданных рабочих мест, далее — 
количество выгодоприобретате-
лей (хозяйствующих субъектов) 
в сумме накопленных инвести-
ций. Кроме того, используются 
такие показатели, как женская занятость, сокра-
щение выбросов CO2, число профинансированных 
СМП и другие.

Несмотря на значительный спрос на BF, на те-
кущем этапе его объемы остаются относительно 
небольшими для того, чтобы оказывать заметное 
влияние не только на переходное и/или климати-
ческое финансирование, но и даже на достижения 

ЦУР. Причин сложившегося положения несколько. 
К числу наиболее существенных из них в ОЭСР от-
носят следующие:

◼ масштабы BF сильно зависят от ОПР и льготного 
фондирования из других финансовых источни-
ков, при этом объемы такого фондирования яв-
ляются крайне волатильными — чаще всего из-за 
действия политических факторов;

◼ при BF требуется комплексное взаимодействие 
и принятие управленческих решений с участием 
большого числа организаций, нередко междуна-
родных, а также предприятий частного сектора, 
что предполагает использование очень специфи-
ческой и часто сложной структуры управления 
проектами; значительные административные 
расходы на фоне относительно небольших по объ-
ему финансовых операций и медленного расходо-
вания денежных средств (disbursement);

◼ применение, как правило, сложной юридической 
структуры сделок, разработка которой и оформле-
ние договорных документов предполагают нали-

чие специально подготовленного, 
высококвалифицированного пер-
сонала;

◼ асимметрия доступности ин-
формации о  проекте и/или его 
инициаторе: как правило, пу-
бличные институты финансиро-
вания развития намного лучше 
осведомлены о рисках предпола-
гаемой инвестиции, чем частные 
участники проекта, что является 
фактором, сдерживающим их же-
лание участвовать в проекте.

Ключевым направлением для 
решения перечисленных выше 
проблем и наращивания объемов 
BF является, по мнению много-
численных экспертов из  самых 
разных международных, нацио-
нальных и прочих организаций, 
стандартизация процессов и до-
кументации, используемых при 

подготовке и реализации проектов с примене-
нием BF, а также метрик и критериев оценки ре-
зультативности использования блендированных 
средств. В данном контексте важную роль мог бы 
сыграть обмен опытом (практиками), организуе-
мый на многосторонних переговорных площадках, 
например в «Группе 20», МБО ШОС и ММС объеди-
нения БРИКС. 
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Как эволюционировала регуляторика проектного финансирования в России

ОТ СИНДИКАТОВ 
К ФАБРИКЕ
| Новейшая история проектного финансирования в России началась в сере-
дине 90‑х годов прошлого века с синдицированных кредитов, предостав-
ляемых зарубежными банками по английскому праву. С тех пор возникли 
российское право и формат регулирования со стороны Банка России, а так-
же отраслевой стандарт синдицированного кредитования. Участники рын-
ка считают, что необходимая нормативная база в целом создана, пришло 
время относительно тонкой настройки. Андрей Галиев Фото: Александр Миридонов/Дмитрий 

Духанин/Эмин Джафаров/Коммерсантъ →
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«В← «В основе синдицированного кредита лежит 
социальное взаимодействие кредиторов, объеди-
ненных общей целью и экономическим интере-
сом», — утверждает Олег Иванов, сопредседатель 
комитета Ассоциации банков России по инвести-
ционным банковским продуктам. При этом он 
прослеживает историю такого взаимодействия 
от сложившейся еще в Древней Греции практики 
беспроцентных эранос-займов (от гр. «έρανος» — 
«трапеза в складчину»), которые предоставляли 
несколько человек исходя из своих возможностей 
и потребностей заемщика: «Идея совместного 
кредита выросла из общих застолий и механизма, 
с помощью которого компания друзей, объеди-
нившись, материально помогала нуждающемуся 
товарищу». Стоит добавить, что, поскольку тогда 
речь шла о взаимоотношениях в кругу относи-
тельно обеспеченных друзей, заемщик, видимо, 
априори считался обладающим тем, что гораз-
до позже в английском праве станут называть 
investment grade — инвестиционным качеством.

С течением тысячелетий и по мере усложне-
ния социально-экономических обстоятельств — 
развития международной торговли, перетоков 
капитала, промышленных революций и прочая — 
«товарищеского» в совместном, то есть синдици-
рованном, кредитовании становилось все меньше. 
И к концу прошлого века оформление синдици-
рованных кредитов в подавляющем большинстве 
случаев перешло к более сложным договорным 
форматам. В частности, были выработаны новые 
принципы кредитной документации:

◼ индивидуальные обязательства кредиторов 
(several obligations): каждый банк считается пре-

Ключевые условия кредитных договоров не долж-
ны были ставиться судом под сомнение, а до это-
го суд еще должен был принять к рассмотрению 
возможные споры, возникающие в сделках меж-
дународного синдицированного кредита. Так по-
давляющая часть синдицированных кредитов, 
привлекаемых суверенными заемщиками в 1970‑х 
годах, оказалась подчинена английскому праву.

На рубеже 1990‑х годов предпочтения суверен-
ных заемщиков изменились в пользу облигацион-
ных займов (Brady bonds), используемых для целей 
реструктуризации кредитной задолженности раз-
вивающихся стран. Их уход с рынка cиндикаций 
совпал с ростом интереса к синдицированному 
кредиту со  стороны крупнейших корпораций, 
а также новых групп кредиторов: пенсионных 
фондов, страховых компаний, структур секьюри-
тизации. Рыночный инструментарий усложнил-
ся, в документации стали шире использоваться 
элементы, пришедшие с облигационного рынка: 
ковенанты (дополнительные обязательства за-
емщиков) и триггеры (условия, невыполнение 
которых автоматически влечет определенные 
действия со стороны кредиторов).

Становлению рынка способствовала стандар-
тизация кредитной документации, проводимая 

доставившим заемщику самостоятельный кредит 
на идентичных условиях;

◼ функция банка-агента (agent bank): один из бан-
ков назначается агентом синдиката, через него 
проходят все платежи и коммуникация с заем-
щиком;

◼ демократия в синдикате (syndicate democracy): 
большинству кредиторов может передаваться 
ограниченный объем полномочий, как правило, 
за исключением уменьшения размера платежей 
заемщика, изменений процентной ставки или 
валюты платежа, увеличения лимита кредито-
вания, согласия на перевод долга;

◼ пропорциональное распределение платежей (pro 
rate sharing): полученное одним из участников 
синдиката сверх его доли распределяется пропор-
ционально между остальными банками.

В  1970–1980‑е годы первые среднесрочные 
синдицированные кредиты предоставлялись аме-
риканскими банками суверенным заемщикам, 
преимущественно странам Латинской Америки, 
Африки и Азии. В этих случаях заемщиком обычно 
выступал соответствующий центральный банк, 
обязательства которого гарантировались местным 
правительством. Первоначально заемщики про-
тивились применению для этих сделок иностран-
ного права и юрисдикции. Но банкам-кредиторам 
было важно использовать иностранное право, 
чтобы ограничить применение в отношении кре-
дитных договоров положений национального за-
конодательства заемщика о валютном контроле, 
моратории на исполнение обязательств и прочем. 

международными профессиональными ассоци-
ациями, созданными для развития вторичного 
рынка синдицированного кредита. В 1995 году 
в Нью-Йорке была основана Американская ассо-
циация синдицированного кредитования — не-
коммерческая торговая ассоциация, объединив-
шая участников рынка кредитов с  плавающей 
ставкой. А годом позже в Лондоне возникла Ас-
социация кредитного рынка, ориентированная 
на европейскую практику и документацию, под-
чиненную английскому праву.

Россия выходит на рынок

В это же время международный рынок синдици-
рованных кредитов стали осваивать российские 
игроки. Они — тогда в основном крупные банки, 
импортеры и экспортеры, по сути, присоедини-
лись к международному рынку синдицирован-
ного кредитования, регулируемому английским 
правом, и  восприняли его как условие этого 
присоединения. Особенно учитывая отсутствие 
подходящей нормативной базы в самой России. 
Долгое время она исчерпывалась Инструкцией ЦБ 
РФ № 1 «О порядке регулирования деятельности 
коммерческих банков» от 30 апреля 1991 года. →  
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← С течением времени нумерация менялась, ин-
струкция усложнялась, в частности за счет ме-
тодики определения уровня риска по синдици-
рованным ссудам.

Проектные компании чаще всего также созда-
вались за рубежом, хотя проектная деятельность 
велась в  России. Финансирование — крупные 
длинные кредиты — оформлялось синдицирован-
ными кредитами, подчиненными английскому 
праву, которые выдавались этим иностранным 
проектным компаниям, и уже они финансиро-

вали закупку оборудования и какие-то работы 
на территории России. «Практически все син-
дикаты до 2009 года были в английском праве, — 
вспоминает зампред ВЭБ.РФ Юрий Корсун. — Пока 
национального законодательства не было, в син-
дикат входили на свой страх и риск, переводя ан-
глийские договоры. У каждой юрфирмы был свой 
договор, а в ее заключениях присутствовала масса 
квалификационных ограничений: это не опробо-
вано, это не работает, такой терминологии нет. 
Все риски были на банках, но они шли на это». 
В том числе потому, что исторически синдикаты 
выглядели лучше обычных кредитов с точки зре-
ния дефолтности. «Уровень дефолтов в синдика-
тах очень маленький, потому что банки склонны 
скорее договариваться, нежели губить предприя-

тие. И, понимая это, банки шли на юридические 
риски, связанные с документацией в английском 
праве», — добавляет господин Корсун.

Применение английского права обусловило 
и доминирование зарубежных компаний на рынке 
юридических услуг. «Сопровождение подчинен-
ных английскому праву синдицированных креди-
тов практически полностью монополизировали 
иностранные юристы, — говорит Дмитрий Губа-
рев, тогда партнер в московском офисе британской 
юридической фирмы Herbert Smith Freehills, а ны-
не — партнер юридической фирмы «Никольская 
Консалтинг. — Рынок услуг в сфере крупной тран-
закционной работы в основном контролировался 
глобальными юридическими фирмами».

Сделки по российскому праву стали принци-
пиально возможны в  1996  году с  вступлением 
в  силу второй части Гражданского кодекса РФ, 
устанавливающей права и обязанности сторон 
в  различных гражданско-правовых договорах. 
«Первая известная мне сделка синдицированного 
финансирования по российскому праву была со-
вершена в 2001 году, — вспоминает Дмитрий Губа-
рев. — Это был обеспеченный кредит на несколько 
десятков миллионов долларов. Заемщиком была 
одна из компаний «Русского алюминия», а со-
организаторами — российский Райффайзенбанк 
и еще не ВЭБ, а “Внешторгбанк”».

При этом, считает господин Губарев, эволю-
цию регулирования синдикатов в России нель-
зя подразделить на четко выраженные последо-
вательные этапы: «Во многом все происходило 
параллельно. Когда начались сделки по россий-
скому праву, это были еще хрупкие ростки на фо-
не основного потока финансирования, которое 
структурировалось как синдицированные кре-
диты по английскому праву. Российские банки, 
в основном “дочки” иностранных, прежде всего 
Райффайзенбанк, “Юникредит”, “Сосьете Же-
нераль Восток”, потихоньку стали продвигать 

Этапы стандартизации синдикатов в России

Создание Комитета по синди-
цированному кредитованию 
при Ассоциации региональных 
банков России, формирова-
ние Координационного совета 
и Юридической экспертной 
группы

Подготовка первой редакции 
Стандартной документации

Изменение гражданского зако-
нодательства, принятие Закона 
о синдицированном кредите 
(займе) и его изменение

Подготовка второй редакции 
Стандартной документации

Апробация второй редакции 
Стандарта

2011 2012–2015 2015–2019 2021–2023 2023

Источник: Ассоциация банков России.

такие сделки, преимущественно в рамках своих 
небольших лимитов, на российский рынок. По-
том стали подключаться собственно российские 
банки — Сбербанк, ВТБ, Альфа-банк».

Стандартный договор и специальный 
закон

Ни  английское право, ни  ГК РФ, ни  бОльшая 
склонность банков к компромиссам в синдикатах 
не могли полностью защитить их от рисков, свя-
занных с одновременным применением различ-
ных договорных форм. Потребовался стандартный 
договор синдицированного кредитования — еди-
ная форма, которой мог бы пользоваться каж-
дый банк-кредитор. Нужно было пройти путь, 
который, в частности, уже прошла Loan Market 
Association в Великобритании.

«Там очень сложный договор, не  похожий 
на классические российские, — говорит господин 
Иванов. — Юридическая задача состояла в том, 

чтобы все процедуры и механизмы работы это-
го инструмента были прописаны в соответствии 
с российским гражданским правом, Гражданским 
кодексом. Согласовывались бы с российской пра-
вовой системой, но  работали так, как к  этому 
привыкли профессионалы рынка, поскольку это 
технологический или операционный стандарт». 
В 2011 году для решения этой задачи в Ассоциации 
банков России был создан комитет по синдици-
рованному кредитованию. «В 2012 году эта работа 
началась, — вспоминает возглавивший этот коми-
тет Олег Иванов, — и в 2015 году был подготовлен 
первый стандарт российского договора синдици-
рованного кредита — объемный документ на 200 
страниц. Здесь банки ничего не придумали: они 
действовали по аналогии с международным рын-
ком». Представленная тогда документация вклю-
чала в себя сам кредитный договор, соглашение 
о вознаграждении, методические рекомендации 
по расчету финансовых показателей и схему бух-
галтерских проводок. →

Уровень дефолтов в синдикатах 
очень маленький, потому что банки 
склонны скорее договариваться, не-
жели губить предприятие. И пони-
мая это, банки шли на юридические 
риски, связанные с переводом ан-
глийских договоров 



Проектное финансирование38 Регулирование Эксперт №2 2024 Эксперт №2 2024 39

← По оценке президента Ассоциации банков 
России и руководителя комитета Госдумы по фи-
нансовому рынку Анатолия Аксакова, работу 
по стандартизации ассоциация проводила в тес-
ном взаимодействии с Банком России: благодаря 
этой работе была улучшена инструкция 139-И: 
в  нее введено определение синдицированного 
кредита и усовершенствованная методика опре-
деления уровня рисков по таким кредитам.

Пока шла работа над стандартным договором, 
стало понятно, что необходима и доработка зако-
нодательства. В частности, участники профессио-
нальной дискуссии, организованной ассоциацией 
на площадке Госдумы, выделили следующие про-
блемные моменты, нуждающиеся в урегулирова-
нии для сделок синдицированного кредитования 
по российскому праву:

◼ банк — участник сделки должен понимать, что 
не несет дополнительного риска в сделках через 
агента, который координирует обязательства 
множества кредиторов;

◼ у банка должно быть право легитимно брать до-
полнительные комиссии, так как в сложных сдел-
ках он принимает на себя повышенные риски. При 
этом с комиссий не должен уплачиваться НДС, как 
это принято в других юрисдикциях;

◼ необходимо законодательно закрепить понятие 
«синдицированный кредит», чтобы у банка была 
возможность рефинансирования в ЦБ по 312-П;

◼ необходимо закрепить идею обязательности ре-
шений большинства кредиторов;

◼ для работы вторичного рынка синдицирован-
ного кредитования при смене кредиторов необ-
ходимо обеспечить легитимность и доступность 
залогов для всех участников синдиката.

Сначала предполагалось обойтись поправками 
в действующий Гражданский кодекс, но потом 
стало понятно, что лучше сделать специальный 
закон. В конце 2017 года был принят и в нача-

ле 2018 года вступил в силу Федеральный закон 
№ 486-ФЗ «О синдицированном кредите (займе)». 
Он, по оценке Юрия Корсуна, «получился компро-
миссным, но тем не менее снял самые проблемные 
базовые истории, с точки зрения юристов».

Проектное финансирование 
и регулирование ЦБ

В любом случае закон был принят в том виде, в ко-
тором он был важен для запуска «Фабрики проект-
ного финансирования».

«После 2014 года стало понятно, что роль ино-
странных организаторов ослабевает и  что мы 
должны конструировать соответствующие ме-
ханизмы внутри страны, — говорит господин 
Иванов. — В 2016 году Внешэкономбанк возгла-
вил Сергей Горьков, стала реализовываться идея 
использования проектного финансирования 
российскими институтами развития, при этом 
Внешэкономбанк должен был стать его главным 
генератором. Придумали упаковать это в “Фабрику 

лучалась очень сложная комбинация, в которой все 
виды инвесторов в России участвуют в проектном 
финансировании. А поскольку в основе Фабрики 
лежит синдицированный кредит, то ВЭБу как ин-
ституту развития потребовался закон о нем. И тут 
слились два трека: идея ВЭБа о том, что в рамках 
ФПФ нужно разной срочности ресурсы из разных 
источников объединить в синдицированном кре-
дите, и те усилия, которые до этого три года пред-
принимала ассоциация».

Однако только закона о синдицированном кре-
дитовании для развития проектного финансиро-
вания было недостаточно. Требовались изменения 
в подходе ЦБ к формированию банками резервов 
под участие в нем.

Особенность классического проектного финан-
сирования в том, что в его рамках с нуля созда-
ется специальная проектная компания, которая 
получает на него кредит. При стандартном под-
ходе к определению банковских резервов нельзя 
считать надежным кредит, выданный только что 
созданной компании. В  этой ситуации банкам 
пришлось бы создавать под такие кредиты резер-
вы, начинающиеся с 20%. Иначе говоря, исходя 
из обычных требований ЦБ считалось, что такой 
кредит невозвратен на 20%, или не удастся вернуть 
деньги из каждого пятого проекта.

Но то, что было нормальным для обычного биз-
неса — если он только создан, непонятно, насколь-
ко он надежен, поэтому нужно исходить из того, 
что он не надежен, никак не подходило для про-
ектных компаний. При таком банковском регу-
лировании настоящие проектные кредиты были 
невозможны.

Исходя из этой логики, ВЭБ и Минэк прорабо-
тали с ЦБ изменения к правилам формирования 
резервов. В 2018 году Банк России ввел принци-
пиально новый порядок расчета резервов и до-
статочности капитала для формата проектного 
финансирования: минимум резервирования для 
качественных проектов был установлен на уровне 
1%. (Подробнее о позиции ЦБ РФ в отношении про-
ектного финансирования см. стр. 46.)

«После этого заработал формат “Фабрики про-
ектного финансирования” — в феврале 2018 года 
пришли первые клиенты, партнеры договорились 
об условиях финансирования. 2018 год стал годом 
создания нормативной базы и закончился выпу-
ском госгарантии в конце декабря, а уже в феврале 
2019‑го были подписаны первые две сделки», — 
отмечает Юрий Корсун.

Участие в риске и обновление стандарта

Компромиссный закон о синдицированном кре-
дитовании образца 2017 года урегулировал не все → 

проектного финансирования” (ФПФ) — программу, 
которая в рамках института развития интегрирует 
в очень сложный механизм четыре элемента: син-
дицированный кредит, в котором государственных 
денег очень немного, в основном — деньги частных 
банков; государственную гарантию; хеджирование 
процентных ставок через субсидию за счет встро-
енного дериватива; выпуск облигаций, в которые 
должен упаковываться старший транш кредита — 
предполагалось, что его, помимо банков, будут по-
купать НПФ и институциональные инвесторы. По-
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← вопросы, занимавшие участников рынка. 
В частности, он не содержал какой-либо регла-
ментации в отношении гражданско-правовых 
механизмов, используемых на вторичном рынке 
синдицированного кредитования в РФ, что су-
щественным образом сдерживало развитие этого 
рынка: при реализации долгих и масштабных про-
ектов банки — участники синдикатов хотели бы 
получить возможность опера-
тивного реагирования на изме-
нение ситуации, например с по-
мощью продажи части своего 
риска сторонним банкам. В ан-
глийском праве эта конструк-
ция называется суб- или риску-
частием — sub-participation или 
risk-participation — в зависимо-
сти от его содержания.

«Существуют различные 
способы финансирования. По-
мимо “прямого” участия в син-
дицированном кредите, бан-
ки могут профинансировать 
кредит, заключив соглашение 
о  финансировании участия 
в кредите, — поясняет Губарев. 
В последнем случае один банк 
предоставляет кредит, а  дру-
гой, “внешний участник”, дает 
деньги уже ему, чтобы он пол-
ностью или частично профи-
нансировал кредит. Внешний 
участник не просто дает деньги, 
но и принимает на себя — также 
полностью или частично — риск 
заемщика. Если заемщик не за-
платил, банк-кредитор тоже 
не должен платить внешнему 
участнику. А если заемщик ис-
правно платит, первый делится 
выплатами со вторым. Эта мо-
дель была внесена в редакцию 
закона о синдицированном кре-
дитовании, вступившую в силу 
в 2021 году, и используется.

Но есть еще второй вариант, 
в котором внешний участник 
не предоставляет финансиро-
вание банку-кредитору, а при-
нимает на себя риск заемщи-
ка. Внешний участник говорит 
первому банку: «Я беру на себя 
50% риска заемщика, ты де-
лишься со  мной половиной 
процентов, которые он тебе 
платит, а если вдруг заемщик 

не заплатит, тогда я за него заплачу тебе свою 
долю». По  сути, внешний участник выступает 
гарантом или поручителем. Но, поскольку в кон-
струкции предполагается разделение риска и уча-
стия в доходе, это не поручительство или гаран-
тия, а особый инструмент, который и называется 
risk participation. Нормы про risk participation пока 
в российском законодательстве нет — это требует 

небольшой доработки соответ-
ствующей статьи закона».

Кроме субучастия в  новой 
редакции закона появился 
большой раздел, посвященный 
тому, как поступать при проце-
дуре банкротства заемщика…

Изменения в законодатель-
стве и  накопленная практика 
привели к необходимости до-
работки стандарта кредитной 
документации.

В 2021 году под эгидой АБР 
был запущен процесс подго-
товки второй, существенно 
измененной редакции догово-
ра о синдицированном кредите. 
Главные и наиболее интересные 
аспекты связаны с процедурой 
банкротства: важно понять, как 
действуют банки — участники 
синдиката, если возникают 
финансовые проблемы на сто-
роне должника — взыскивать 
долг или инициировать проце-
дуру банкротства». Кроме того, 
в 2022 году из стандарта ушли 
доллары и евро, остались рубль 
и юань.

Ушли и  международные 
юридические компании. Впро-
чем, в  этой части ситуация 
изменилась скорее на  уров-
не брендов, нежели на уровне 
лиц. «Когда в 2021‑м была ини-
циирована доработка стандар-
та, —  вспоминает господин 
Губарев, — мы получили этот 
мандат как Herbert Smith, а по-
том продолжили уже как “Ни-
кольская Консалтинг”. Прини-
мали участие все крупные банки 
и юрфирмы, стояли нешуточ-
ные споры. И  возникла суще-
ствующая форма стандартно-
го договора, которая реально 
используется, по ней делаются 
сделки».

БУКВА ЗАКОНА
Из изменений в Положение Банка России  
№590-П «О порядке формирования 
кредитными организациями резервов 
на возможные потери по ссудам, ссудной 
и приравненной к ней задолженности» 
от 26 июля 2018 года

«4.10. По кредитам (займам), предостав-
ленным в рамках реализации механизма 
проектного финансирования, размер расчет-
ного резерва определяется исходя из уровня 
кредитоспособности заемщика, присвоен-
ного исходя из соответствия максимальному 
количеству критериев, предусмотренных 
разделом I приложения 2 к Положению Банка 
России №483-П:

◼ высокий уровень кредитоспособности — 
расчетный резерв в размере от 1 до 5 про-
центов;

◼ достаточный уровень кредитоспособ-
ности — расчетный резерв в размере от 5 
и до 10 процентов;

◼ удовлетворительный уровень кредитоспо-
собности — расчетный резерв в размере 
от 10 и до 35 процентов;

◼ слабый уровень кредитоспособно-
сти — расчетный резерв в размере от 35 
и до 100 процентов.

Кредит (заем), предоставленный в рамках 
реализации механизма проектного фи-
нансирования, в случае выявления фактов 
использования его не по целевому назначе-
нию, определенному в договоре, на основа-
нии которого кредит (заем) предоставлен, 
классифицируется в V категорию качества 
с формированием резерва в размере 
100 процентов…»

Спонсорская поддержка

Юридические новации в проектном финансирова-
нии в целом и в синдицированном кредитовании 
в частности не ограничиваются изменениями за-
кона и стандарта. «Был интересный юридический 
вызов, связанный со  спонсорской поддержкой 
как важным элементом проектного финансиро-
вания, — рассказывает Дмитрий Губарев. — Мы 
начали ее конструировать по российскому праву 
в 2022 году. Это не требует особого регулирования, 
изменения закона. Уже сформировались опреде-
ленные подходы, которые соответствуют текуще-
му законодательству, которые позволили решить 
эти задачи».

Потребность в такой поддержке объясняется 
тем, что банки редко участвуют в проектном фи-
нансировании в формате non-recourse, без права 
требования к акционерам. Формат предполагает 
предоставление кредита, например, на  строи-
тельство какого-либо объекта — завода, по сути, 
под уверенность в том, что через десять лет он 
станет генерировать выручку, достаточную для 
возврата кредита. Однако, поскольку проектное 
финансирование — это высокорискованный вид 
финансирования, обычно банки хотят закрыть 
риск, в частности, недостройки объекта. «Почему 
он может быть недостроен? — продолжает рассказ 
господин Губарев. — Например, денег не хватит. 
Когда мы ремонтируем квартиру, то понимаем, 
что первоначальный бюджет — для ориентира. 
В проектном финансировании несколько иначе, 
но превышение бюджета постоянно имеет ме-
сто. Кто-то это превышение должен покрыть. 
Чаще всего банки хотят, чтобы это были иници-
аторы проекта — акционеры или связанные ли-
ца. На практике бывает по-разному — например, 
спонсором выступает другая компания, которая 
принадлежит тому же бенефициару, но не отно-
сится к тому же бизнесу».

При этом требуется комплексный юридический 
инструмент, поскольку нужно организовать работу 
сразу в трех уровнях. Во-первых, обеспечить полу-
чение проектом денег — нужно, чтобы кто-то взял 
на себя такое обязательство. Удобнее всего вклад 
в имущество: акционеры обязуются внести вклад 
в имущество заемщика при наступлении опреде-
ленных обстоятельств. Во-вторых, если спонсор 
и акционер — это разные лица, акционер — тех-
ническая компания, а реально деньги поступают 
от внешней компании бенефициара, спонсор часто 
дает независимую гарантию в пользу заемщика 
с обязательством предоставить вклад в имущество. 
И, в‑третьих, ответственность спонсора непосред-
ственно перед кредиторами, которая оформляется 
договором поручительства, носящим ограничен-

ный, обусловленный характер. «Есть масса нюан-
сов, за которые на переговорах всегда проливается 
много крови», — подытоживает Дмитрий Губарев.

Как мы уже знаем (подробнее о механизме «Фа-
брики проектного финансирования» см. стр. 2), 
отчасти спонсорскую поддержку призван заме-
стить транш «В» «фабричного» кредитования, 
в том числе и потому, что он может быть исполь-
зован для выплаты процентов по кредиту. Однако 
и при получении этого транша придется соблюсти 
правило «80/20»: если потребность 100, по тран-
шу «В» можно получить только 80, а 20 все-таки 
придется найти.

Статус и перспектива

Все опрошенные «Экспертом» банкиры (мнения 
представителей Сбера и ВТБ см. соответственно 
стр. 42 и стр. 44) и юристы утверждают, что нор-
мативная база для развития проектного финан-
сирования в целом создана, дальше речь может 
идти скорее о ее «тонкой настройке».

Одним из ее элементов является адаптация 
стандартного договора кредитования к особен-
ностям «Фабрики проектного финансирования». 
«Сейчас дописывается специфический кусочек 
под Фабрику, — говорит господин Корсун, — своего 
рода райдер, уточнения под “фабричные” сделки: 
если идешь в синдикат — вот стандартный дого-
вор, а если идешь в Фабрику — вот стандартные 
положения для Фабрики». К числу особенностей 
Фабрики можно отнести: специфические условия 
голосования, наличие разных траншей, набор обя-

зательств, ковенантов в кредитном договоре — то, 
что стороны согласуют, когда делают конкрет-
ную сделку. «В идеальном мире, — размышляет 
господин Губарев, — если юристы делают сделку 
по стандартной форме, они концентрируют свою 
работу именно на тех разделах, которые отражают 
специфические условия данной сделки».

Фабрику также отличает ключевая роль ВЭБа как 
кредитного управляющего в соответствии с требо-
ваниями регулирования по ФПФ. 

Слились два трека: идея ВЭБа о том, 
что в рамках ФПФ нужно разной 
срочности ресурсы из разных источ- 
ников объединить в синдицирован- 
ном кредите, и те усилия, которые 
до этого три года предпринимала 
Ассоциация 



Проектное финансирование42 Мнение Эксперт №2 2024 Эксперт №2 2024 43

Что предлагает Сбер

Как увеличить инвестирование 
в сложные проекты
| Проблема длинных денег в экономике столь же вечна, как и сами 
деньги. Ни одна страна не может устойчиво развиваться без долго-
срочных инвестиций, которые, в свою очередь, невозможны без про-
ектного финансирования. Как чувствует себя сегодня эта сфера 
в России и как можно ускорить ее развитие, рассказывает первый 
заместитель председателя Правления Сбербанка Александр Ведяхин.

Александр 
Ведяхин,
первый заместитель 
председателя Правления 
Сбербанка

Как вы оцениваете роль 
проектного финансирова-
ния в общем инвестиро-
вании в России? И какое 
место занимает это на-
правление в работе Сбера?

Сбер — один из  ключе-
вых участников рынка про-
ектного финансирования 
в  стране наряду с  другими 

крупнейшими банками. Сбер 
занимает свыше трети рынка 
проектного финансирования 
в России. Сегодня наш порт-
фель в этом сегменте состав-
ляет более 1,4 трлн руб. Зна-
чительную долю в проектном 
финансировании составляют 
инфраструктурные проекты, 
в  первую очередь проекты 

транспортной инфраструк-
туры как одни из  наиболее 
капиталоемких. Как один 
из  примеров: при участии 
Сбера решена задача финан-
сирования проекта новой ав-
тодороги ЦКАД в Московской 
области протяженностью 
около 339 км и общим бюд-
жетом более 300 млрд руб.

Какие крупнейшие сделки 
Сбер реализовал в синди-
цированном кредитова-
нии? И насколько плотно 
вы работаете с «Фабрикой 
проектного финансирова-
ния»?

В 2023 году в синдикате 
с российскими банками мы 
закрыли восемь сделок об-
щим объемом 370 млрд руб. 
Среди них — строительство 
и  реконструкция несколь-
ких российских аэропортов, 
на что выделяется 50 млрд 
руб. в  рамках «Фабрики 
проектного финансирова-
ния», а также строительство 
крупного металлургическо-
го предприятия на 140 млрд 
руб. В синдикате реализова-
ли для «Росатома» проект 
по строительству производ-
ства литийионных батарей 
на 30 млрд руб. Такие бата-
реи предприятия будут уста-
навливаться в электробусах, 
электромобилях и спецтех-
нике.

С Фабрикой мы работаем 
очень тесно. Это одна из на-
ших стратегических задач 
с момента запуска програм-
мы. За прошедшие пять с не-
большим лет банк участво-
вал в 12 из 28 сделок Фабрики 
с общим объемом синдици-
рованного кредитования бо-
лее 700 млрд руб. 45% сделок 
по программе прошли с уча-
стием Сбера. Хочу вспом-
нить проект строительства 
горно-металлургического 
комбината «Удокан». Это 
была очень сложная сделка, 
бюджет которой пересма-
тривался в ходе реализации. 
Изначально она была струк-
турирована с применением 
инструментов английского 
права, но потом была транс-
формирована в российско-
правовую сделку.

В 2024 году мы планиру-
ем завершить работу над еще 
как минимум 16 «фабрич-

ными» сделками, которые 
сейчас находятся на  этапе 
структурирования. Общий 
объем проектного финан-
сирования по  ним может 
превысить 4,5 трлн руб. Эти 
сделки относятся к  таким 
приоритетным отраслям, 
как транспортная инфра-
структура, промышленное 
производство, металлурги-
ческая отрасль, нефтехимия 
и энергетика. Ряд крупных 
сделок Фабрики был по-
ставлен на  паузу в  конце 
прошлого года в  силу их 
сложности, экономической 
конъюнктуры и  так далее. 
Мы ожидаем возобновления 
работы над ними в этом году

На ваш взгляд, что необхо-
димо улучшить в «Фабрике 
проектного финансиро-
вания»? Как вы в целом 
оцениваете существующую 
в России регуляторную 
среду?

Что касается «Фабри-
ки проектного финанси-

рования», думаю, было  бы 
правильно расширить от-
раслевую направленность 
Фабрики, включив в орбиту 
программы строительство 
объектов социальной ин-
фраструктуры: школ, дет-
ских садов, больниц, поли-
клиник и так далее. С ВЭБ.РФ 
у  нас сейчас в  совместной 
проработке более 30  таких 
проектов на  сумму свыше 
370  млрд руб. Кроме того, 
с  учетом повышения сто-
имости финансирования, 
влияющей на общую стои-
мость проектов, актуальным 
было бы использование пла-
вающей ставки в таких про-
ектах в рамках Фабрики для 
более активного привлече-
ния внебюджетного финан-
сирования.

Что касается развития 
проектного финансирова-
ния, назову несколько пред-
ложений. Для банковского 
стимулирования эффектив-
но применение сниженных 
риск-весов при кредитова-

нии крупнейших инвестпро-
ектов. Сейчас регуляторная 
база позволяет применять 
понижающие коэффициен-
ты риска при соответствии 
проекта ряду критериев, 
определяемых правитель-
ством, где одно из важных 
условий — наличие рейтинга 
одного из аккредитованных 
национальных рейтинговых 
агентств. При этом в России 
не сформировалась пока раз-
витая рыночная практика 
рейтингования проектных 
компаний на предынвести-
ционной стадии, что суще-
ственно затрудняет получе-
ние требуемого кредитного 
рейтинга.

Для инфраструктурных 
проектов, реализуемых 
в  форме концессионных 
соглашений, полагаем, что 
в  качестве подхода к  ре-
гулированию требуется 
проработка возможности 
установления «льготных» 
риск-весов на минимальном 
уровне с  учетом законода-
тельно закрепленных ком-
пенсаций или выплат кре-
диторам, предусмотренных 
115-ФЗ, которые де-факто 
формируют «квазисуве-
ренный» профиль риска для 
кредиторов.

И скажу еще о мере под-
держки проектного фи-
нансирования, которую 
правительство запустило 
в  2020  году. Речь о  согла-
шениях для инвесторов 
о защите и поощрении ка-
питаловложений (СЗПК) 
по  69-ФЗ. Мы проанали-
зировали пайплайн наших 
проектов и  увидели, что 
в Сбере критериям СЗПК со-
ответствуют десятки проек-
тов на общую сумму порядка 
1 трлн руб. Мы плотно рабо-
таем с Минэкономразвития 
России, чтобы шире приме-
нять СЗПК в проектном фи-
нансировании. 

ДЕТАЛИ
Фонд акционерного капитала Сбера

В середине 2023 года в качестве комплементарного продук-
та «Фабрики проектного финансирования» Наблюдательный 
совет ВЭБа утвердил создание совместных Фондов акционер-
ного капитала с ведущими банками, включая Сбер, размером 
50 млрд руб. каждый. Сейчас мы работаем над запуском Фонда, 
который будет предоставлять до 50% требуемого собственного 
участия инвесторов в Фабрике, что снизит нагрузку на инвесто-
ров проекта. По правилам Фабрики они должны обеспечить фи-
нансирование собственными средствами не менее 15% объема 
бюджета проекта. До половины данного объема собственного 
участия в перспективе можно обеспечить за счет инвестиций 
Фонда.

Ключевая мера господдержки коммерческих банков 
для формирования Фондов акционерного капитала Фабрики — 
применение пониженного риск-веса в размере 20% к инвести-
циям. Такой подход поддерживается ЦБ РФ, в этом году плани-
руется внести требуемые изменения в нормативно-правовые 
документы. Пониженный риск-вес достигается за счет наличия 
в структуре сделки по созданию Фонда опциона «пут» ВЭБ.РФ. 
В качестве потенциальных сделок для Фонда мы уже отобрали 
проекты с общим бюджетом капитальных затрат около 500 млрд 
руб. и требуемым объемом инвестиций со стороны Фонда свыше 
40 млрд руб.
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Что предлагает ВТБ

«Важно зафиксировать 
прогнозную экономику проекта»
| При реализации крупных и сложных проектов банки-кредиторы 
зачастую становятся партнерами их инициаторов не только на инве-
стиционном этапе, но и в процессе операционной деятельности по-
сле запуска. Об опыте и принципах проектного финансирования ВТБ 
рассказывает руководитель блока корпоративно-инвестиционного 
бизнеса Виталий Сергейчук. Фото: Майя Жинкина/Коммерсантъ

В каких случаях ВТБ прибе-
гает к проектному финан-
сированию?

Мы обращаем внимание 
на ряд критериев, соблюде-
ние которых необходимо для 
того, чтобы он стал успеш-
ным. Среди основных — на-
личие профессиональной 
команды менеджеров с опы-
том в соответствующей от-
расли, понимание всеми 
участниками возникающих 
сопряженных рисков и про-
работанная стратегия управ-
ления ими. Немаловажным 

является и наличие необхо-
димого объема собственных 
средств, которые акционеры 
инвестируют в проект.

Безусловно, если мы ви-
дим интересную, социально 
значимую инициативу, ко-
торая позволит существен-
но повысить качество жизни 
людей в определенном реги-
оне, то совместно с другими 
участниками рынка, вклю-
чая ВЭБ.РФ, готовы предла-
гать максимально гибкие 
инструменты поддержки. 
Например, механизмы, кото-

рые учитывают ограничен-
ный объем средств со сторо-
ны инициаторов проекта.

Механизм проектного 
финансирования эффек-
тивнее всего использовать, 
когда есть возможность 
с высокой степенью надеж-
ности зафиксировать про-
гнозную экономику проекта 
и обеспечить рентабельность 
инвестиций банка.

Команда ВТБ накопила 
уникальный опыт реали-
зации проектов в  горно-
металлургической, транс-

ДЕТАЛИ
Примеры 
инфраструктурных 
проектов

Портовый проект «Вани-
ноТрансУголь» в Хабаров-
ском крае успешно запущен 
в промышленную эксплу-
атацию в конце 2020 года. 
Общий объем инвестиций — 
более 40 млрд руб. Со-
вместно с ВЭБ.РФ одобрено 
включение в периметр 
финансирования проекта 
объектов социальной ин-
фраструктуры для прожи-
вания более 200 семей 
сотрудников порта. Сейчас 
банки и участники проекта 
прорабатывают фактически 
удвоение его перевалочной 
мощности.

Участок платной 
автомобильной дороги, 
связывающий город Уфа 
и федеральную автодорогу 
М‑5 «Урал», в Республике 
Башкортостан. Проект бли-
зится к завершению этапа 
строительства, ВТБ финан-
сирует его также вместе 
с ВЭБ.РФ. Бюджет проекта 
превышает 42 млрд руб.

ДЕТАЛИ
Фонд акционерного 
капитала ВТБ

В декабре 2023 года 
в партнерстве с ВЭБ.РФ мы 
зарегистрировали Фонд 
промышленных и инфра-
структурных инвестиций 
объемом 50 млрд руб., 
треть паев принадлежит 
ВЭБ.РФ, две трети — ВТБ. 
Решения по инвестирова-
нию в проекты будем при-
нимать единогласно.

В этом году планируем 
отобрать проекты для фонда 
и начать финансирование 
пилотных сделок. Пока мы 
смотрим на такие отрас-
ли, как нефтепереработка, 
газохимия, горнорудная 
промышленность, но в пер-
спективе готовы работать 
и с другими секторами — 
инвестиционная декларация 
фонда достаточно широкая.

портной, энергетической 
отраслях. Когда мы берем-
ся за  их финансирование, 
то  становимся не  просто 
инвестором, а  абсолютно 
полноценным партнером, 
вовлеченным в процесс ре-
шения широкого спектра 
задач, возникающих как 
на инвестиционном этапе, 
так и в процессе операцион-
ной деятельности проекта. 
Нам важно не  только пол-
ностью реализовать проект, 
но и быть уверенными, что 
в дальнейшем он будет эф-
фективно работать, созда-
вать добавленную стоимость 
для региона и местных жи-
телей, приносить ощутимую 
пользу обществу.

Помимо критически 
важной сейчас роли в пере-
направлении логистических 

потоков на Восток и расши-
рении экспортного потен-
циала страны, подобные 
крупные инфраструктурные 
проекты играют и значимую 
социальную роль: создают 
новые высокооплачиваемые 
рабочие места, стимули-
руя закрепление населения 
в этих регионах.

Как вы оцениваете каче-
ство нормативной базы 
проектного финансирова-
ния?

Банковское сообщество 
находится в  постоянном 
диалоге с представителями 
Правительства РФ и  про-
фильными государствен-
ными институтами. Мы 
прорабатываем изменения 
в нормативной базе, в том 
числе с  учетом текущей 
рыночной конъюнктуры. 
Считаем, что правитель-
ство и ЦБ РФ своевременно 
и  успешно адаптируются 
к  изменившемуся рыноч-
ному ландшафту. Безуслов-
но, во  время реализации 
крупных проектов у участ-
ников процесса появляется 
возможность понять, что 
можно изменить, улучшить. 
По  многим направлениям 
уже ведется активная ра-
бота. С точки зрения банков 
хотели бы выделить следую-
щие предложения:

◼ снижение норм резерви-
рования и нагрузки на ка-
питал банков. Например, 
возможность при расчете 
риска на группу связанных 
заемщиков не включать ак-
ционера (спонсора) проекта 
и проектные компании, от-
носящиеся к сегменту про-
ектного финансирования, 
в  группу связанных заем-
щиков в случае, если условия 
финансирования не  пред-
полагают наличие инстру-
ментов прямого регресса 

на акционеров (спонсоров) 
проекта;

◼ улучшение эффективно-
сти и снижение транcакци-
онных издержек для банков 
при кредитовании кон-
цессионных соглашений. 
Считаем, что в  случае фи-
нансирования крупных ин-
фраструктурных проектов, 
концедентом (публичной 
стороной) по которым вы-
ступает государство, можно 
и  дальше двигаться в  на-
правлении признания риска 
по таким кредитам близким 
к суверенному;

◼ использование механизма 
ГЧП для реализации проектов 
в промышленности. В усло-
виях санкционных ограниче-
ний Правительство РФ выде-
лило перечень приоритетных 
отраслей, которые позволят 
обеспечить технологический 
суверенитет России. Эти про-
екты сопряжены со значи-
тельными рисками в связи 
с уходом с российского рынка 
лицензиаров, поставщиков 
оборудования и  подрядчи-
ков. Чтобы стимулировать 
участие негосударственных 
инвесторов в таких проек-
тах, необходимо взять за ос-
нову положительный опыт 
применения механизма ГЧП 
в инфраструктуре. Он позво-
ляет обеспечить высокое ка-
чество реализуемых объектов 
на  всем жизненном цикле 
за счет того, что доходность 
вложений инвестора свя-
зана с эксплуатационными 
показателями объекта. При-
влечение частного инвесто-
ра позволяет государству 
разделить риски, повысить 
операционную эффектив-
ность и  снизить государ-
ственные расходы на управ-
ление и  контроль проекта. 
ВТБ — пионер отечествен-
ного рынка государственно-

частного партнерства, и мы 
уже реализовали такие зна-
ковые объекты, как Запад-
ный скоростной диаметр, 
модернизация «Пулково», 
строительство двух участков 
скоростной автомагистрали 
М-11 и другие.

Как вы видите дальнейшее 
развитие инструментов 
Фабрики?

Мы очень рассчитываем 
на продолжение правитель-
ственной поддержки ин-
струмента хеджирования 
роста процентной ставки, 
в  том числе в  рамках «Фа-
брики проектного финан-
сирования». Безусловно, 

растут не только масштабы 
проектов, но и социальный 
и бюджетный эффекты от их 
реализации, и наличие та-
кого механизма дает воз-
можность финансирования 
развития инфраструктуры 
и промышленности. 

Виталий 
Сергейчук,
руководитель блока 
корпоративно-
инвестиционного бизнеса ВТБ
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Как ЦБ поддерживает значимые инвестпроекты

Риск-чувствительное 
регулирование
| В силу особенностей проектного финансирования — масштабности, 
сложности и долгосрочности реализуемых проектов — для него далеко 
не всегда подходит обычное банковское регулирование. Банк России как 
регулятор находится в постоянном диалоге с банками и учитывает на-
копленную ими практику. Оценка нынешнего состояния и перспектив 
регулирования представлена в официальной позиции Банка России, 
подготовленной специально для «Эксперта». Фото: Евгений Филиппов/Эксперт

ЗАКОН
Из пояснительной 
записки к законопроекту, 
принятому Госдумой 
в первом чтении 24 января 
2024 года

«Изменения в статьи 72 
и 721 Федерального закона 
№86-ФЗ направлены на ре-
ализацию поддержанной 
банковским сообществом 
инициативы по обязатель-
ному переходу всех систем-
но значимых кредитных ор-
ганизаций (далее — СЗКО) 
на применение модельного 
подхода к оценке величины 
кредитного риска (т. н. “под-
хода на основе внутренних 
рейтингов”, далее — ПВР).

В настоящее время 
в статье 72 Федерального 
закона №86-ФЗ установле-
на возможность получения 
кредитной организаци-
ей, головной кредитной 
организацией банковской 
группы разрешения Банка 
России на применение ПВР 
на добровольной основе. 
По состоянию на 01.05.2023 
четыре СЗКО уже приме-
няют ПВР в целях расчета 
нормативов достаточности 
капитала на основании 
полученного ими разреше-
ния Банка России на при-
менение ПВР. Обязанность 
по применению ПВР СЗКО 
в отношении требуемой 
доли активов устанавлива-
ется с 01.01.2030 с учетом 
требуемого СЗКО времени 
на предварительную подго-
товку и получение соот-
ветствующих разрешений 
Банка России на примене-
ние ПВР».

ДЕТАЛИ
Перспективы в части 
стимулирующего 
регулирования

Мы продолжим работу 
над совершенствованием 
программы, в частности 
рассматриваем возмож-
ность распространения сти-
мулов на инвестиционные 
проекты в области устой-
чивого развития, а также 
планируем предусмотреть 
стимулы для долевых вло-
жений банков в совместные 
с ВЭБ.РФ фонды акционер-
ного капитала, специали-
зирующиеся на реализации 
значимых для экономи-
ческого развития страны 
инвестиционных проектов.

Отдельный учет рисков 
проектного финанси-

рования в пруденциальном 
регулировании был введен 
в 2015 году при реализации 
подхода к расчету кредитно-
го риска на основе внутрен-
них рейтингов (ПВР-под-
ход). Российским банкам, 
перешедшим на ПВР-под-
ход, была предоставлена 
возможность применять его 
при оценке кредитного риска 
в том числе по сегменту про-
ектного финансирования. 
После появления в 2018 году 
механизма проектного фи-
нансирования инвестици-
онных проектов с участием 
ВЭБ.РФ «Фабрика проектного 
финансирования» (Фабри-
ка) для нее были реализова-
ны следующие регуляторные 
подходы:

◼ в 2018 году появилась воз-
можность при резервиро-
вании кредита оценивать 
не заемщика, а сам проект 
на основании норм Положе-
ния №483-П. С 2021 года этот 
подход был распространен 
на все проектное финанси-
рование;

◼ в  2018  году при расчете 
обязательных нормативов 
было отменено применение 
повышенного риск-веса 
(150%) по кредитам в рамках 
Фабрики.

С 2020 года в рамках фи-
нализированного подхода 
к  расчету нормативов для 
проектного финансирова-
ния появилась возможность 
оценки кредитного риска 
в зависимости от фазы про-
екта (инвестиционная или 
фаза эксплуатации) и уров-
ня его кредитоспособности 
(слабый, удовлетворитель-
ный, достаточный, высокий) 
с  дифференцированными 
риск-весами (80%, 100% 
и 130%). При этом по проек-
там в инвестиционной фазе, 
реализуемым в рамках Фа-
брики, временно (до конца 
2026 года) не применяется 
повышенный риск-вес 130%.

Для наиболее качествен-
ных проектов банки, приме-
няющие ПВР-подход, могут 
использовать пониженные 
риск-веса 50% и 70%.

В  сегменте проектного 
финансирования проекты 
Фабрики обособлены и име-
ют меньший риск-вес с уче-

том того, что осуществляют-
ся при участии института 
развития. На  данный мо-
мент в  программе Фабри-
ки участвуют крупнейшие 
банки РФ, количество про-
ектов достигает 25, все они 
являются значимыми для 
экономики.

Новым этапом в  регу-
лировании проектного фи-
нансирования можно на-
звать выделение в 2023 году 
сегмента приоритетных, 
значимых для экономики 
инвестиционных проектов, 
критерии отнесения к  ко-
торым разработаны Пра-
вительством Российской 
Федерации (утверждены 
приоритетные направле-
ния проектов технологиче-
ского суверенитета и проек-
тов структурной адаптации 
экономики РФ). Для под-
держки кредитования та-
ких проектов мы внедрили 
риск-чувствительное сти-
мулирующее регулирование, 
и теперь банки с универсаль-
ной лицензией (в том числе 
использующие ПВР-подход) 
могут кредитовать приори-
тетные проекты с меньшей 
нагрузкой на капитал: в не-
которых случаях нагрузка 
на капитал снижается в два-
три раза. За  полгода дей-
ствия программы в  реестр 
проектов, для которых мо-
гут применяться стимулы, 
уже внесены проекты общей 
стоимостью около 250 млрд 
руб., в том числе по таким 
направлениям, как произ-
водство аккумуляторов для 

электромобилей, атомная 
промышленность и строи-
тельство инфраструктуры.

В целом работа по даль-
нейшему совершенство-
ванию оценки рисков про-
ектного финансирования 
и  синдицированного кре-
дитования будет продолже-
на по мере накопления ста-
тистики и практики банков, 
в том числе использующих 
ПВР-подход. 

В сегменте проектного финансирования 
проекты Фабрики обособлены и имеют 
меньший риск-вес с учетом того, что осу-
ществляются при участии института раз-
вития 
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Весной прошлого года 
российское государство 

определилось со  своими 
приоритетами в сфере укре-
пления технологического 
суверенитета и  обеспече-
ния структурной адаптации 
экономики. Приняв соответ-
ствующую таксономию, оно 
детально описало те проек-
ты, которые будут считаться 
приоритетными для страны 
в рамках достижения техно-
логического суверенитета 
(ТС). Банк России сформи-
ровал матрицу риск-весов 
(см. рисунок), подразделив 
проекты таксономии на три 
уровня рисков и три группы 

Как Россия укрепляет технологический суверенитет

Безрисковое производство
| Помимо собственно проектного финансирования в разных его форматах, группа ВЭБ.РФ 
располагает другими возможностями для помощи в реализации сложных и важных 
проектов. Если Фабрика — это универсальный рыночный механизм, то остальные можно 
скорее отнести к специализированным льготным. Степан Иванов

приоритетности. Примене-
ние стимулирующего регу-
лирования позволяет банкам 
снизить нагрузку на капитал 
по таким кредитам: чем ни-
же риск и выше приоритет, 
тем ниже может быть по-
требление капитала банка. 
Таким образом государство 
создало стимулы для банков 
больше кредитовать и рабо-
тать с приоритетными для 
страны проектами в обраба-
тывающей промышленно-
сти. Помимо роли методоло-
га, ВЭБ выполняет функцию 
инвестора в ряде проектов, 
соответствующих таксо-
номии. Два таких проекта 

ВЭБ.РФ финансирует в рам-
ках «Фабрики проектного 
финансирования».

Кластерная инвестицион-
ная платформа (КИП) — еще 
один инструмент, созданный 
для поддержки отечествен-
ной промышленности. Экс-
пертизу проектов — претен-
дентов на  получение льгот 
для него проводит Фонд 
развития промышленности 
(ФРП), курируемый ВЭБ.РФ 
и Минпромторгом.

«Наша задача — помогать 
предприятиям воплощать 
в жизнь важные для эконо-
мики и полезные для повсед-
невной жизни людей про-

мышленные проекты — так 
описывает специфику ФРП 
его директор Роман Петру-
ца. — Регион, отрасль и бюд-
жет проекта не  являются 
основными критериями 
оценки для Фонда. Мы не ста-
вим задачу собрать у себя пул 
крупных проектов промыш-
ленных гигантов, мы фоку-
сируемся именно на среднем 
производственном бизнесе».

«Льготные кредиты ФРП 
направлены на стимулирова-
ние проектов в промышлен-
ности и помогают покупать 
оборудование. Так достигает-
ся синергетический эффект 
в рамках группы ВЭБ: мы мо-
жем упаковать разные про-
дукты для финансирования 
одного проекта, предостав-
ляя клиентам очень привле-
кательные экономические 
условия», — поясняет зам-
пред ВЭБ.РФ Юрий Корсун.

КИП может применяться 
для многих ТС-направлений, 
но пока не может использо-
ваться вместе с Фабрикой. Он 
мог  бы добавить льготные 
ресурсы самым приоритет-
ным и  наиболее сложным 
проектам, получив поддерж-
ку фабричного хеджа.

ВЭБ.РФ также может раз-
делять часть рисков коммер-
ческих банков по ТС-проек-
там через гарантию банкам 
(в объеме до 50% от займа). 
Было  бы логично распро-
странить фабричный меха-
низм хеджирования ставки 
и на эти проекты. Это точно 
предмет дальнейшего обсуж-
дения. 
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