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Актуальность и целесообразность представленного исследования 
заключаются в активации инвестиционной деятельности в регионах 
минерально-сырьевой специализации за счет финансирования ком-
плексных инвестиционных проектов с применением особых схем. Це-
лью исследования является формирование организационно-эконо-
мической схемы реализации комплексных инвестиционных проектов 
с применением инструментов проектного финансирования. С этой 
целью в работе выполнен анализ использования представленного 
финансового механизма реализации инвестиционных проектов в от-
ечественной и зарубежной практиках. По итогам анализа авторами 
обоснована последовательность построения организационно-эконо-
мической схемы реализации инвестиционных проектов в рамках про-
ектного финансирования. На основе представленных исследований в 
работе предложена схема финансирования комплексных энергетиче-
ских проектов, реализуемых в регионах Дальнего Востока, спроекти-
рованная на основе концессионной модели в увязке с региональными 
финансовыми потоками.
Ключевые слова: проектное финансирование, инвестиционный 
проект, организационно-экономическая схема, регион минерально-
сырьевой специализации, угольная отрасль, устойчивое развитие, 
концессионная схема, финансирование проектов.
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Abstract 
The relevance and rationale of this study lies in stimulating 
investment activity in regions specializing in mineral resources 
through financing complex investment projects using special 
schemes. The aim of the study is to develop an organizational 
and economic framework for implementation of complex in-
vestment projects using project financing instruments. For this 
purpose, the study analyzes the use of the presented finan-
cial mechanism to execute investment projects in domestic 
and foreign experience. Based on the results of this analysis, 
the authors justify the sequence of building an organizational 
and economic scheme for implementing investment projects 
within the framework of project financing. Using the research 
presented, the paper proposes a scheme to finance complex 
energy projects underway in the Far East regions, which is de-
signed based on a concession model linked to the regional 
financial flows.
Keywords
Project financing, investment project, organizational and eco-
nomic scheme, region specializing in mineral resources, coal 
industry, sustainable development, concession scheme, project 
financing.
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ВВЕДЕНИЕ
Развитие национальной экономики в ее инновационном 

сценарии во многом зависит от разработки и реализации 
социально и экономически значимых инвестиционных про-
ектов в различных отраслях экономики с применением наи-
более действенных механизмов финансирования [1]. Одним 
из таких механизмов выступает проектное финансирова-
ние, которое позволяет реализовывать комплексные инве-
стиционные проекты, направленные на развитие отраслей 
специализации за счет инфраструктурной составляющей. 
По состоянию на 2019 г. доля проектного финансирования 
составляла 5,35% от объема синдицированного кредито-
вания в мире (более 5,28 трлн дол. США) при реализации 
свыше 11 тыс. проектов в 158 странах мира [2].

В процессе развития представленного механизма проис-
ходило совершенствование типовых финансовых схем за 
счет внесения законодательных особенностей конкретных 
стран и технико-экономических особенностей отраслевых 
производств при реализации комплексных инвестицион-
ных проектов, что отмечается в работах авторов [3]. 

Представленное подчеркивается тем, что к 2019 г. по 
уровню и особенностям развития проектного финансиро-
вания стали выделяться регионы Европы, Ближнего Вос-
тока и Африки, Азиатско-Тихоокеанский регион (АТР), Аме-

рика. При этом на долю первого региона (где выделяется 
и Россия) в период 2013-2020 гг. приходилось наибольшее 
значение (39,8%), что обусловлено ростом внедряемых 
проектов в сфере развития промышленной и социальной 
инфраструктуры [2, 4].

На фоне мировых тенденций в России также наблю-
дается внедрение отдельных инструментов проектного 
финансирования в схемы реализации инвестиционных 
проектов, что отмечают авторы [5, 6]. И в первую очередь 
речь идет о сырьевых отраслях, инвестиционное развитие 
которых выступает залогом устойчивого развития опреде-
ленных территорий. Включение инструментов проектного 
финансирования в отраслевые схемы позволит реали-
зовать многие инвестиционные проекты, разрабатывае-
мые для малоосвоенных территорий Восточной Сибири 
и Дальнего Востока. Тем более что на государственном 
уровне разработана специальная программа «Фабрика 
проектного финансирования», способствующая реали-
зации отмеченных проектов [7]. 

Сложность реализации подобных проектов, как отме-
чают авторы [8, 9, 10], определяется влиянием отрасле-
вых особенностей производств минерально-сырьевого 
комплекса. Растущие инвестиционные затраты в проек-
тах и длительные лаги освоения средств предопределя-
ют особый характер схемы проектного финансирования. 
Представленное проявляется в формах и направленности 
координации различных структур при реализации про-
ектов в рамках проектного финансирования.

При этом разработка самой организационно-экономи-
ческой схемы, как отмечают авторы [11], должна учитывать 
особенности институциональной среды, законодательные 
аспекты, особенности отраслевого характера внедрения 
проектов. Формирование схемы с учетом перечисленных 
особенностей позволит активизировать инвестиционный 
процесс на региональном уровне в наиболее приоритет-
ных отраслях экономики. К числу таких отраслей относит-
ся и угольная промышленность, стратегически обозначив 
для финансирования проекты  создания новых мощностей 
добычи угля в Сибири и на Дальнем Востоке, проекты раз-
вития Восточных районов за счет увеличения торгового 
оборота со странами АТР, проекты строительства углехи-
мических комплексов.

В связи с этим целью исследования является формиро-
вание организационно-экономической схемы реализации 
инвестиционных проектов в угольной отрасли с исполь-
зованием инструментов проектного финансирования.  
Основными задачами исследования являются: выполне-
ние анализа использования инструментов проектного 
финансирования при реализации инвестиционных про-
ектов в российской и зарубежной практике; разработ-
ка организационно-экономической схемы проектного 
финансирования с учетом институциональной среды, 
обеспечивающей функционирование отраслевых произ-
водств, формирующих базис региональных экономиче-
ских систем.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ 
Анализ использования инструментов проектного фи-

нансирования при реализации инвестиционных проектов 
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свидетельствует о развитии представленного механизма в 
сторону усложнения схем за счет укрупнения участников 
и разнообразия отношений.

Первые схемы, используемые в период накопления ка-
питалов, по мнению авторов [3, 12], характеризовались 
слабым разнообразием форм участия капитала, причем 
роль государственного участия была незначительной. 
Известно, что за счет частного капитала осуществлялось 
финансирование торговых маршрутов до конца XVII в., 
строительства и расширения в XIX в. объектов инфра-
структуры (автомобильных и железных дорог, объектов 
водо-, газо- и теплоснабжения и др.) в странах Европы и 
Америки. 

Возникновение следующего этапа (1930-1970 гг.) многие 
авторы [3, 12, 13] связывают с появлением новых капита-
лоемких отраслей приложения данного механизма, обу-
словленных развитием топливно-энергетического сектора 
во многих странах. В конкретных договорах этого периода 
вырисовывались основные особенности схем проектного 
финансирования, обусловленные капиталоемкостью и це-
левым характером внедряемых проектов, для реализации 
которых стало привлекаться все больше международных 
участников на долгосрочной основе (рис. 1).

Объединение капитала разных инвесторов при реали-
зации масштабных проектов с целью преодоления фи-
нансовых барьеров на мировом рынке капиталов стало 
заметнее к 1970 годам. К этому времени начал формиро-
ваться новый этап проектного финансирования, который 
характеризовался аккумулированием средств в границах 
определенных экономик, а затем их использованием в со-
вместных проектах. По такой схеме реализовывались ком-
плексные проекты в Северной Европе, Южной Америке, 
Австралии, энергетические проекты в странах Ближнего 
и Среднего Востока [3, 13].

Проводимая к началу ХХ века во многих развитых стра-
нах мира политика по интернационализации капитала 
и использованию его, в частности, при внедрении про-
граммы частной финансовой инициативы способствовала 
активному использованию отдельных схем проектного 
финансирования в международных схемах. Представлен-
ное подчеркивается тем, что с 2001 по 2008 г. объем сделок 
проектного финансирования увеличился более чем в три 
раза и составил 193,5 млрд дол. США, при этом наиболь-

шая доля приходилась на регионы Азии – 31% и страны 
Европы – 22% [12, 14].

Накопленные капиталы мирового бизнеса позволили 
диверсифицировать направления проектного финан-
сирования начиная с 2008 г. в сторону инновационных 
технологий и реализации проектов, направленных на 
устойчивое развитие. Положение на мировом рынке к 
2014 г. позволило зафиксировать следующее: удельный 
вес группы стран Европы, Среднего Востока и Африки со-
ставлял немногим более 35% от общего рынка проектного 
финансирования; стран АТР – 28%, стран Америки – 36%. 
При этом доля сделок с использованием принципов го-
сударственно-частного партнерства (ГЧП) составила 25% 
(т.е. 29,1 млрд дол. США) [12, 14].

Таким образом, к началу XX в. во многих странах мира 
была подготовлена концептуальная основа использо-
вания инструментов проектного финансирования в ин-
вестиционных схемах, позволяющая концентрировать 
финансовые средства и компетенции заинтересованных 
в реализации комплексных проектов участников и исполь-
зовать их в достижении экономического роста экономиче-
ской системы. Исследования, проведенные авторами [13, 
15], обосновывают мультипликативное воздействие вида 
финансирования на интегральные показатели развития, 
подчеркивая, что изменение объема финансирования на 
1% приведет к росту мирового ВВП на 0,14%.

В России использование инструментов проектного фи-
нансирования в инвестиционной деятельности было от-
мечено в 1990-х годах и связано преимущественно с разви-
тием энергетического сектора в определенных регионах. 
Применяемые финансовые схемы касались реализации 
энергетических проектов и были связаны с предоставле-
нием банковского кредитования по узкому направлению 
услуг и ограниченному кругу инвесторов [13], что сдержи-
вало финансовое развитие регионов. 

Последовавшие к началу ХХ в. макроэкономические 
изменения в России коснулись и организации проект-
ного финансирования в плане введения соответствую-
щих законодательных актов. Несмотря на изменения в 
законодательстве к концу 2014 г., как отмечает автор [13], 
разработанные нововведения не были реализованы на от-
раслевом уровне, поскольку оставались фрагментарными 
и непоследовательными.

С целью активизации использования 
проектного финансирования в стране 
к 2018 г. была разработана законода-
тельная основа применения специаль-
ной программы «Фабрика проектного 
финансирования». Отраслевая струк-
тура проектов по состоянию на 2022 г. 
(рис. 2) свидетельствовала, что из вы-
деленных 1,4 трлн руб. на освоение 
24 проектов 77% были направлены 
на развитие отраслей промышленно-
сти, 14% – на формирование инфра-
структуры и только 9% – на развитие 
городского хозяйства [4, 7, 16].

В целом, по данным Национального 
Центра ГЧП и платформы «Росинфра», 

Рис. 1. Схема проектного финансирования на первых этапах,  
представлено авторами по материалам [12, 13]

Fig. 1. Project financing scheme at the initial stages, presented by the authors  
based on materials from [12, 13]



24 ОДОБРЕННЫХ 
ПРОЕКТА:
Промышленность:
Металлургия – 2 
Химия, нефтегазохимия – 6 
Атомная промышленность – 2 
Инфраструктура:
Портовая инфраструктура – 2
Транспортная 
инфраструктура – 1
Цифровая трансформация – 1

Городская экономика:
Дороги и мосты – 1
Жилье и ЖКХ – 2 
Аэропорты – 3 
Здравоохранение – 3 

Проекты в рамках ГЧП 
Инфраструктура:
Цифровая 
трансформация  – 1 
Городская экономика:
Дороги и мосты – 1 

Всего: 1,4 трлн руб.
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24  ПРОЕКТА ОДОБРЕНО:
Стоимость: 1,4 трлн руб.; участие ВЭБ.РФ: 0,4 трлн руб.
17 ПРОЕКТОВ ПОДПИСАНЫ:
Стоимость: 0,9 трлн руб.; участие ВЭБ.РФ: 0,3 трлн руб.
14  ПРОЕКТОВ ФИНАНСИРУЮТСЯ:
Стоимость: 1,1 трлн руб.; участие ВЭБ.РФ: 0,3 трлн руб.

Составлено авторами 
по материалам [4, 7, 16].
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в РФ в 2022 г. находились в стадии реализации 4098 ин-
фраструктурных проектов с применением механизма ГЧП 
(при объеме инвестиций – 6 трлн руб., доли частного капи-
тала – 71,7% вложений). Наиболее капиталоемкими высту-
пили проекты по развитию транспортной (2,96 трлн руб.) и 
коммунально-энергетической (1 трлн руб.) инфраструктур 
[4, 7, 16].

Несмотря на активное применение инструментов про-
ектного финансирования в различных странах, для инно-
вационного развития определенных территорий, прежде 
всего минерально-сырьевой специализации России, не-
обходимо активизировать представленные инструменты в 
отраслевых схемах. Такая активация должна быть направ-
лена на изменение подходов к поддержкее и контролю 
государства в реализации проектов и использовании их 
для обеспечения экономической устойчивости регионов.

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Выполненный концептуальный анализ формирования 

схем проектного финансирования позволяет использо-
вать методологическую основу представленного механиз-
ма в реализации комплексных инвестиционных проектов 
в минерально-сырьевом секторе с учетом отраслевых 
особенностей. Комплексные инвестиционные проекты 
в минерально-сырьевом комплексе представляют собой 
крупные проекты по развитию промышленных агломе-
раций, связанных с добычей, транспортировкой и пере-
работкой полезных ископаемых и совместным использо-
ванием объектов инфраструктуры в границах развития 
экономических территорий [5, 17]. 

Сложность формирования агломераций минерально-
сырьевой направленности предопределяет особое по-
строение схемы проектного финансирования при реа-
лизации комплексных инвестиционных проектов (рис. 3). 
Такое построение должно учитывать институциональную 
основу формирования проектов, особенности националь-
ного законодательства, направленные на функциониро-
вание инвестиционных структур, особенности отрасле-
вых производств, формирующих базис промышленных 
агломераций.

Особенности отраслевых произ-
водств, прежде всего связанных с 
длительным инвестиционным пе-
риодом и капиталоемкостью объ-
ектов инвестирования (особенно в 
регионах со сложными природны-
ми и климатическими условиями), 
что отмечают авторы [5], доступно-
стью транспортной и энергетиче-
ской инфраструктуры, отражаются 
на формах и направленности взаи-
модействия различных структур в 
схемах финансирования.

Построение схемы проектного 
финансирования с позиций си-
стемного подхода предусматривает 
выделение следующих элементов, 
находящихся во взаимосвязи: 

– целевых установок, обусловли-
вающих воздействие субъекта на объект; 

– средств реализации воздействия (используемых ме-
тодов, технологий); 

– инструментария воздействия (организационного, обе-
спечивающего целостность механизма, и финансово-эко-
номического, позволяющего описать финансовые схемы); 

– процедур мониторинга и контроля, обеспечивающих 
в системе обратную связь. 

Согласно данным (см. рис. 3), реализация целевых уста-
новок направлена на построение организационно-эко-
номической схемы финансирования инвестиционных 
проектов в границах развития определенного региона 
минерально-сырьевой специализации.

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ 
Общая схема функционирования механизма проект-

ного финансирования позволяет подойти к проработке 
определенной организационно-экономической схемы 

Рис. 2. Анализ проектов программы «Фабрика проектного финансирования» 

Fig. 2. Analysis of projects under the Project Financing Factory program 

Рис. 3. Общая схема функционирования механизма  
проектного финансирования

Fig. 3. A general scheme of the project financing mechanism

Составлено авторами по материалам [5, 6].
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(рис. 4). Такая проработка должна исходить из: типовой 
схемы, учитывающей комплексность взаимодействия 
структур посредством заключения контрактов проект-
ной компании с представителями реального сектора эко-
номики, государственными структурами, кредитными 
организациями; возможности изменения типовой схемы 
в зависимости от отраслевых, организационных и прочих 
особенностей.

Типовые схемы при реализации комплексных проектов 
включают различные соглашения на производство и ре-
ализацию продукции (работ, услуг) в границах сырьевых 
регионов и концессионные соглашения с представителя-
ми государственного сектора, направленные на развитие 
объектов инфраструктуры. Дополнения к схеме возни-
кают из специфики образующегося в границах региона 
финансового потока, связанного с формированием про-
дуктов и доходов. Представительность 
схемы зависит от масштаба и условий 
инвестиционного проекта, применяе-
мой концессионной модели, используе-
мых инструментов проектного финанси-
рования. Выбор концессионной модели 
связан с уровнем инфраструктурного раз-
вития региона. Для регионов с высоким 
уровнем развития инфраструктуры мо-
жет использоваться схема DBFO (Design, 
Build, Finance and Operate – Проектиро-
вание, строительство, финансирование и 
эксплуатация) с основой RTO (Rehabilitate, 
Transfer and Operate – Восстановление, 
передача и эксплуатация), для менее обе-
спеченных – с основой ВТО (Build, Transfer, 
and Operate – Строительство, передача и 
эксплуатация) и предусматривать строи-
тельство объектов инфраструктуры [18].

Использование представленных схем в 
отраслевом разрезе, в частности в уголь-
ной отрасли, осуществляется на основе 
описанного выше подхода с учетом ин-
новационной направленности отрасли и 
специфики проектов по развитию энерге-
тических агломераций, Инновационность 
развития исходит не только из внутрен-
него устойчивого обеспечения регионов 
углем, но и переориентации экспортных 
потоков за счет формирования новых 
промышленных агломераций на Востоке 
страны, что также подчеркивают авторы 
[11, 19].

Анализ показывает, что освоение «Фа-
брики проектного финансирования» при 
реализации проектов по строительству 
угольного морского порта «Суходол» в 
Приморском крае, угольного термина-
ла «Ванино Транс Уголь» в Хабаровском 
крае, угольного терминала «Лавна» в 
Мурманской области и др. на сумму свы-
ше 1,1 трлн руб. способствует созданию 
новых центров добычи угля на Дальнем 

Востоке. Формирование энергетических агломераций в 
регионах Восточной Сибири и Дальнего Востока позво-
лит увеличить долю в добыче угля с 23,7 до 34% и c 9,7 
до 15,2% соответственно, что положительно скажется на 
формировании валового регионального продукта [7, 20].

В частности, реализация проекта по созданию транспор-
тно-перегрузочного хаба в порту Ванино, который необ-
ходим для реализации высококачественных коксующихся 
углей Южной Якутии, позволит увеличить объем перевал-
ки грузов к 2030 г. до 73 млн т, из которых доля угольных 
грузов составит 90%. В целом проект приведет улучшению 
экономических показателей региона, обеспечив занятость 
свыше 600 рабочих мест и реализацию целевой програм-
мы по развитию транспортной системы России. 

Введение в эксплуатацию в конце 2024 г. угольного 
терминала «Лавна» позволило нарастить объемы экс-

Рис. 4. Схема проектного финансирования в рамках модели кругооборота 
продуктов и доходов экономической системы 

Fig. 4. Project financing scheme within the model of product and revenue circulation 
in the economic system

Составлено авторами 
по данным [16, 18].
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Рис. 5. Достижение целевых показателей ВРП Приморского края в сценариях  
к 2030 г. 

Fig. 5. Achievement of target indicators for the Primorsky Krai’s regional gross  
product in scenarios for 2030 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Выполненное в работе исследование по 

обоснованию схемы проектного финан-
сирования при реализации комплексных 
инвестиционных проектов в отдельных ре-
гионах России позволило заключить, что:

– в процессе становления механизма 
проектного финансирования в различных 
странах происходило совершенствование 
типовых организационно-экономических 
схем за счет внесения законодательных 
основ конкретных стран, институцио-
нальных особенностей и использования 
отраслевых схем в границах экономиче-
ских систем;

– формирование организационно-эконо-
мических схем проектного финансирова-
ния в российских условиях осуществляется 
на основе международного опыта с учетом 
инновационной направленности развития 
конкретных экономических систем и стра-
тегических ориентиров отраслей специ-
ализации; 

– разработка конкретной организаци-
онно-экономической схемы проектного 
финансирования при разработке ком-

плексных инвестиционных проектов в угольной отрасли 
осуществляется на базе стандартных моделей, в частно-
сти на основе концессионной модели DBFO, в увязке с 
региональными финансовыми потоками, позволяющими 
планировать экономическое развитие конкретных эконо-
мических систем. 
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рамках стратегической программы по переориентации 
грузовой базы на Восток страны. Реализация проекта 
обеспечила поступление налоговых средств в бюджеты 
разного уровня на сумму 43 млрд руб. и создание более 
500 рабочих мест, что положительно сказалось на фор-
мировании регионального продукта, обеспечив его рост 
на сумму 238 млрд руб.

Реализация нескольких проектов по развитию морских 
портов и транспортно-логистических центров (по анало-
гии с проектом «Суходол») в рамках программы ускорен-
ного развития Приморского края приведет к росту грузоо-
борота портов региона (со 148 до 310 млн т), что позволит 
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левых показателей валового регионального продукта 
Приморского края в сценариях к 2030 г. показано на рис. 
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нию экспортных поставок продукции с одновременным 
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в год, что выше среднероссийских показателей. С другой 
стороны, увеличение внутреннего спроса на продукцию 
энергетических агломераций Приморского края приве-
дет к наращиванию потенциала импортозамещения на 
Дальнем Востоке и насыщению рынка инвестиционными 
товарами.

Составлено авторами по материалам [20].
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