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Аннотация. В статье рассмотрены источники и действующие ограничения 
по  финансированию проектов государственно-частного партнерства в  не-
дропользовании. Отмечено, что в  Российской Федерации схема долгового 
финансирования проектов ГЧП в недропользовании не получила должного 
распространения по причине недостаточности их правовой регламентации 
в  действующем законодательстве. Предложено стоимость привлечения 
бюджетных средств учитывать через ставку дисконтирования. Для случаев, 
когда привлечение необходимых бюджетных средств публичным партне-
ром теоретически невозможно в силу превышения лимитов по заимствова-
ниям, предлагается использовать дополнительный критерий сравнения —  
бюджетный эффект от скорости введения объекта в эксплуатацию.

Ключевые слова: государственно-частное партнерство, проектное финанси-
рование, специальная проектная компания.

Вроссийской практике хозяйствования термин го-
сударственно-частное партнерство (далее ГЧП) 
приoбрел широкую известность лишь в  послед-

ние годы, в  cвязи c активным обсуждением вопроса o 
необходимости привлекать частный капитал и опыт для 
развития стратегически важных отраслей отечествен-
ной экономики. В  соответствии с  общим представле-
нием ГЧП — рассматривается как институциональный 
альянс государства и  бизнеса, который организуется 
в  целях реализации как национальных, так и  междуна-
родных общественно значимых проектов по широкому 
спектру сфер деятельности [1].

ГЧП как наиболее оптимальная форма взаимовы-
годного сотрудничества государства и  частного секто-
ра позволяет предусмотреть разделение рисков между 
субъектом государственной власти и  инвестором при 
экономико-законодательном объединении ресурсов 
материального и нематериального назначения [2].

Такое партнерство должно способствовать раци-
ональному и  комплексному использованию недр, по-
высить их конкурентоспособность, что особенно важ-

но на  этапе перехода от  сырьевой к  инновационной 
направленности эксплуатации минерально-сырьевой 
базы страны.

Однако существующий порядок взаимодействия го-
сударственного и  частного сектора в  России по  вопро-
сам государственно-частного партнерства признается 
бизнес-сообществом малоэффективным. Весьма пока-
зательными представляются результаты опроса [3], ор-
ганизаторами которого стали Торгово-промышленная 
палата РФ и  Центр развития государственно-частного 
партнерства. Опросу были подвергнуты ведущие биз-
нес-структуры, реализующие инфраструктурные проек-
ты по оценке развития ГЧП в России.

В  опросе принимали участие инфраструктурные 
компании, являющимися представителями основных 
отраслей, которые в настоящее время рассматриваются 
как потенциальные компании с  возможной реализаци-
ей проектов ГЧП в области энергетики, ЖКХ, транспорта 
(автомобильных и  железных дорог, аэропортов и  мор-
ских портов), нефтегазового сектора, оборонно-про-
мышленного комплекса, социальной инфраструктурф. 
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Крупнейшие инфраструктурные компании оценили 
эффективность взаимодействия бизнеса и  власти, обо-
значили пробелы в законодательстве и барьеры, с кото-
рыми сталкивается бизнес при участии (рассмотрении 
возможности участия) в проектах ГЧП.

На  вопрос «Как  вы  оцениваете  эффективность 
существующего  порядка  взаимодействия  государ-
ственного  и  частного  сектора  по  ГЧП?», 92% ре-
спондентов считали сложившийся порядок взаимодей-
ствия государства и  частного сектора по  вопросу ГЧП 
малоэффективным. Большинство компаний выделяют 
ряд следующих проблем взаимодействия государства 
и частных партнеров:

 ♦ отсутствие единого и прозрачного механизма вза-
имодействия публичных и частных партнеров при 
инициации вопросов, связанных с  реализацией 
проектов ГЧП;

 ♦ высокий уровень издержек частных партнеров 
на стадии предпроектной подготовки ГЧП-проектов;

 ♦ ограниченный законодательством перечень 
возможной формы взаимодействия государства 
и  частных инвесторов на  основе использования 
механизмов ГЧП;

 ♦ отсутствие профильного ведомства, которое 
должно осуществлять регулирование в  области 
ГЧП;

 ♦ отсутствие процедуры принятия решений об ини-
циации и реализации того или иного проекта ГЧП, 
имеющей нормативное закрепление.

Оценивая эффективность государственной полити-
ки, направленной на развитие механизмов ГЧП 33% от-
прошенных удовлетворяет действующая государствен-
ная политика. В  то  же время 67% принявших участие 
в  опросе считали государственную политику, направ-
ленную на развитие механизмов ГЧП достаточно слабой. 
В частности, респонденты отмечали, что развитие меха-
низмов ГЧП в  РФ претерпевает еще начальную стадию 
и формирование ГЧП практикуется в основном в отрас-
ли транспорта, а  что касается других отраслей, то  там 
государство принимает лишь декларативные меры, что 
свидетельствует об отсутствии единой государственной 
политики в вопросах внедрения механизмов ГЧП в Рос-
сийской Федерации.

На  вопрос «Необходима  ли  единая  методология 
реализации проектов ГЧП?» все респонденты отмети-
ли необходимость единой методологии реализации про-
ектов ГЧП, из них: 67% считают, что единая методология 
необходима в части разработки типовых форм соглаше-
ний о ГЧП; 58% респондентов отметили необходимость 
разработки методических рекомендаций для субъектов 
РФ; 23% опрошенных назвали иные цели внедрения еди-
ной методологии реализации проектов ГЧП, в частности:

 ♦ повышение уровня квалификации участников;
 ♦ обеспечение единства подхода оценки целесоо-

бразности реализации проекта ГЧП и  наиболее 
экономически эффективной формы участия пу-
бличных партнеров в проектах ГЧП;

 ♦ исключение ошибок в  реализации механизмов 
ГЧП на уровне регионов и муниципальных обра-
зований.

По  результатам опроса, главной задачей которого 
было обобщение мнений представителей бизнеса для 
выявления существующих проблем и  препятствий раз-
витию ГЧП в  России и  дальнейшей выработки возмож-
ных решений по их преодолению, были сформированы 
следующие основные выводы:

1. Механизмы взаимодействия государственного 
и частного партнеров не отлажены (опрошенных 
представителей бизнеса не устраивает существу-
ющие порядки взаимодействия с  государствен-
ным сектором по вопросам ГЧП, а

2. Политику, направленную на развитие механизмов 
ГЧП, следует оценивать не иначе как слабоэффек-
тивная;

3. Необходимо учитывать мнение бизнес-сообще-
ста при разработке и  совершенствовании нор-
мативно-правовой базы в  области ГЧП, то  есть 
необходима доработка проекта федерального 
закона «Об основах ГЧП в РФ» в части защиты ин-
тересов частного партнера. Также представители 
бизнес-сообщества считают неотъемлемым усло-
вием формирования нормативной базы в  сфере 
ГЧП разработку отраслевого законодательства. 
Бизнес готов участвовать в  совершенствовании 
законодательства);

4. В  виду отсутствия единой методологии реали-
зации проектов ГЧП необходимо разработать 
единую методологическую базу, связанную с под-
готовкой и  реализацией проектов ГЧП, монито-
рингом реализации проектов ГЧП, оценкой эф-
фективности внебюджетного финансирования 
инфраструктурных проектов и пр.);

5. Необходима разработка и постоянное совершен-
ствование единых (типовых) механизмов отбора 
частных партнеров для реализации проектов ГЧП 
(при выборе частного партнера для проектов ГЧП 
в  большинстве случаев отсутствуют четкие кри-
терии отбора, а  процедура принятия решений 
слишком сложна и  забюрократизирована. Требу-
ется внедрить механизмы независимой экспер-
тизы конкурсной документации и  соблюдение 
конкурсной процедуры для защиты ущемленных 
интересов частного партнера);

6. Нужны меры по консолидации бизнес-сообществ 
в  сфере ГЧП (необходимо создать условия для 
консолидации бизнес-сообществ с  целью защи-
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ты интересов частных партнеров при реализации 
проекта ГЧП);

7. Проведение стандартизации профессиональной 
деятельности в сфере ГЧП пока преждевременно 
(проекты слишком разрозненны, но со временем 
возможно внедрение стандартизации в отдельно 
взятых отраслях, в первую очередь в отношении 
деятельности операторов инфраструктурных 
объектов);

8. Государственному заказчику необходимо повы-
шать уровень специальных компетенций в сфере 
ГЧП (кроме базового знания в  сфере ГЧП госу-
дарственному заказчику необходимо повышать 
уровень квалификации, связанный с проработкой 
технического задания и  конкурсной документа-
ции, а также управлением проектом ГЧП);

9. Бизнес-сообществам еще недостаточно в участии 
по  обмену опытом с  зарубежными партнерами, 
то  есть необходимо организовать специальные 
площадки и  мероприятия для взаимодействия 
российских участников рынка ГЧП с иностранны-
ми партнерами;

10. Можно констатировать недостаток информации 
по  развитию, тенденциям развития проектов го-
сударственно-частного партнерства в  России. 
Имеющуюся информации следует признать как 
труднодоступную и разрозненную. Проектам, ре-
ализуемым на принципах ГЧП, не хватает широко-
го освещения в СМИ).

Таковы основные выводы по результатам исследова-
ния Торгово-промышленной палатой РФ и Центра разви-
тия государственно-частного партнерства.

Для реализации инфраструктурных проектов на  ус-
ловиях ГЧП всегда требуются большие капитальные вло-
жения, отдача от которых может прийти только со вре-
менем. В  настоящее время ГЧП становится актуальным 
и для предприятий, имеющих отношение к сфере недро-
пользования, которым присуща высокая капиталоем-
кость, долгосрочность, длительные сроки реализации 
и  окупаемости вложений. Сами капитальные вложения 
требуюют значительные дополнительные средства для 
создания соответствующей производственной и  соци-
альной инфраструктуры, затрат по осуществление при-
родоохранных мероприятий.

Решение о  реализации любого инвестиционного 
проекта по  той или иной схеме — особенно в  рамках 
ГЧП — всегда предполагает получение государством 
ответа на  вопрос, является  ли предложенный способ 
наиболее эффективным методом использования кон-
кретного ресурса, в частности, денег. Традиционно в ми-
ровой практике для ответа на этот вопрос проводят рас-
смотрение предлагаемого метода реализации проекта 

по четырем основным критериям: 1) целесообразности 
реализации и  экономической обоснованности проекта 
в аспекте социально-экономической ситуации в стране 
и наличия планов по развитию промышленной или об-
щественной инфраструктуры конкретного сектора эко-
номики; 2) жизнеспособности в  аспекте возможности 
привлечения частных инвестиций и  обеспечения при-
быльности; 3) наличия бюджетной финансовой выгоды 
(Vfm), подтверждающей получение лучшего качествен-
ного результата при наименьшем вложении средств; 4) 
фискальной реализуемости в условиях сокращения рас-
ходов государства и действия иных бюджетных ограни-
чений [4].

ГЧП не дает возможности строить без денег. Также как 
и  любые инвестиционные проекты с  государственным 
участием ГЧП нуждается в поступательном развитии эко-
номики страны, равновесии и стабильности на товарных, 
сырьевых и финансовых рынках, отсутствии бюджетных 
проблем и  сравнительно низких процентных ставках 
по кредитам, доступности капитала на финансовых рын-
ках. В связи с тем, что долгосрочные бюджетные обяза-
тельства государства приравниваются к займам, возни-
кает необходимость в  долгосрочном и  качественном 
планировании бюджетных поступлений, позволяющим 
обеспечить выполнение этих обязательств. В противном 
случае никакая бюджетная система не выдержит анало-
гичных объемов заемного финансирования со  сроком 
реализации достигающим 50  лет, поскольку — соглас-
но соглашению с  частным партнером — государству 
придется их возмещать на фоне экономического спада, 
стагнации и  существенного роста стоимости денежных 
заимствований [5].

В  этой связи рассмотрим источники и  действующие 
ограничения по  финансированию проектов ГЧП в  не-
дропользовании.

Традиционными источниками финансирования и ос-
новными формами государственного финансирования 
проектов ГЧП в  области добычи полезных ископаемых 
являются [6]:

 ♦ долгосрочные целевые программы — феде-
ральные, региональные и  муниципальные. Они, 
в  частности, могут предусматривать предостав-
ление субсидий бюджетам бюджетной системы 
нижестоящего уровня государственной власти. 
Средства, предусмотренные соответствующей 
долгосрочной целевой программой, расходуют-
ся государственно-правовыми образованиями 
посредством заключения и  исполнения государ-
ственных (муниципальных) контрактов при закуп-
ке товаров, работ, услуг для удовлетворения госу-
дарственных нужд или заключения соглашений 
о  ГЧП в  области добычи полезных ископаемых. 
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По каждой такой программе ежегодно проводит-
ся оценка эффективности её реализации и  рас-
ходовании финансовых средств, по  результатам 
которой может быть принято решение о  сокра-
щении (начиная с очередного финансового года) 
средств на реализацию программы или о досроч-
ном прекращении её реализации;

 ♦ государственные и  муниципальные (бюджетные) 
гарантии. Наличие в  проектах ГЧП в  области до-
бычи полезных ископаемых бюджетных гарантий 
существенно повышают их привлекательность 
для частных инвесторов;

 ♦ прямые бюджетные инвестиции — часть средств 
бюджета соответствующего уровня, направляе-
мые в соответствии с нормами Бюджетного кодек-
са РФ для реализации проекта ГЧП в области до-
бычи полезных ископаемых. Выделение прямых 
бюджетных инвестиций фактически означает не-
посредственное вхождение государства в  устав-
ный капитал специальной проектной компании — 
SPV и принятии им соответствующей части рисков, 
прежде всего строительных и эксплуатационных.

В качестве источников внебюджетного финансирова-
ния следует отметить следующие [7]:

 ♦ собственные средства частных партнеров и при-
влеченных в проект инвесторов;

 ♦ фонды прямых инвестиций;
 ♦ международные финансовые институты;
 ♦ государственные корпорации и институты разви-

тия;
 ♦ коммерческие и  некоммерческие кредитные ор-

ганизации (прежде всего, банки).

Из обширной международной практики ГЧП следует, 
что при реализации крупных инфраструктурных проек-
тов, рассчитанных на длительный срок окупаемости, как 
правило, практически всегда возникает проблема недо-
статочности выделенного под проект финансирования 
(как государственного, так и частного) в связи с их неиз-
бежной ограниченностью. Для выхода из таких ситуаций 
партнеры вынуждены привлекать к  финансированию 
проекта долговой капитал [8,9].

К  сожалению, в  Российской Федерации схема дол-
гового финансирования проектов ГЧП в  недропользо-
вании не получила должного распространения по при-
чине недостаточности их правовой регламентации 
в действующем законодательстве, в частности неурегу-
лированости вопросов по использованиб инсайдерской 
информации и  манипулированию финансовыми рын-
ками, возможности использования государственных 
долговых обязательств (государственных гарантий, бюд-
жетных кредитов, грантов и субсидий) и финансовых ин-
струментов частных структур — корпоративных ценных 

бумаг, инфраструктурных облигаций, векселей и  т. д.). 
Более доступными долговыми инструментами являются 
долгосрочные банковские кредиты, хотя в текущих усло-
виях практического отсутствия бюджетного финансиро-
вания, жестких финансовых ограничений по  заемному 
кредитованию и недостаточной капитализации россий-
ского банковского сектора принять участие в програм-
ме по  финансированию проекта ГЧП в  области добычи 
полезных ископаемых могут лишь единицы из всех рос-
сийских банков, да и то под соответствующее финансо-
вое обеспечение государства.

Принято считать, что на практике существует три тра-
диционные, а потому наиболее распространенные, фор-
мы финансирования проектов ГЧП [10, 11]:

 ♦ государственное финансирование, при кото-
ром государство привлекает в  проект ГЧП заем-
ные средства через кредитование частного пар-
тнера путем предоставления ему различного рода 
грантов, субсидий или гарантий по долговым обя-
зательствам. Как правило, государство в лице ис-
полнительных органов государственной власти 
имеет возможность получать кредиты на  финан-
совом рынке по более низкой процентной ставке, 
чем частные партнеры. Однако государство всег-
да ограничено в  свободных средствах, с  одной 
стороны, финансовыми возможностями бюджет-
ной системы — максимальный объем заимствова-
ния государством на рынке капитала ограничива-
ется законом о бюджете на текущий год, а с другой 
стороны тем, что у  государства всегда имеется 
целый ряд социальных программ и общественно 
значимых проектов, конкурирующих между со-
бой за получение этих ограниченных финансовых 
ресурсов;

 ♦ корпоративное финансирование, при котором 
частный партнер привлекает в проект ГЧП в обла-
сти добычи полезных ископаемых заемные сред-
ства, используя свой «goodwill» — репутационный 
потенциал, хорошую кредитную историю и имею-
щийся в  его распоряжении бизнес. Безусловно, 
частный партнер имеет значительно больше воз-
можностей привлечь заемное финансирование 
от  более широкого спектра частных инвесторов, 
однако объем необходимых инвестиций в проект 
и  недостаточность его прибыльности в  будущем 
могут не оправдать надежд инвесторов по уров-
ню доходов от вложения своих денег в проект, что 
ведет к повышению стоимости такого финансиро-
вания, а  потому не  всегда может быть доступно 
для частного партнера;

 ♦ проектное финансирование, при котором заем-
ное финансирование проектов ГЧП в области до-
бычи полезных ископаемых осуществляется под 
гарантии ожидаемой прибыли от  эксплуатации 
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создаваемого объекта соглашения без права или 
с  ограниченным правом регресса, т. е. обратного 
требования кредитора о возмещении предостав-
ленных заемщику денежных средств. Основной 
возврат вложенных в  проект средств (собствен-
ных и заемных) происходит за счет денежных по-
токов, непосредственно генерируемых проектом. 
Банковские и  иные кредиты предоставляются 
напрямую создаваемой специальной проектной 
компании — SPV. При этом финансирующие лица 
для погашения кредитов рассчитывают на денеж-
ные потоки проекта, а  в  качестве обеспечения 
долга выступают текущие активы SPV компании 
и  будущие доходы от  реализации проекта, чем, 
впрочем, и  ограничивается его объем. То  есть, 
долги SPV компаний не отражаются ни в балансе 
акционеров SPV компании, ни в балансе частного 
партнера, ни в балансе государственного партне-
ра [6, 12].

Структура проектного финансирования состоит 
из собственного капитала проекта ГЧП в области добы-
чи полезных ископаемых, предоставленного частным 
и  государственным партнерами, а  также инвесторами 
проекта и  заемного капитала, предоставленного од-
ной или несколькими группами лиц. Поскольку проект-
ное финансирование предполагает вовлечение в  него 
на  основе заключаемых договоров большого количе-
ства лиц, каждое из  которых принимает на  себя лишь 
небольшую часть общего риска не завершения проекта, 
в результате чего риски дробятся на значительно более 
мелкие, тем самым становясь приемлемыми для всех 
участников проекта ГЧП в области добычи полезных ис-
копаемых.

Характерными чертами проектного финансирования 
является следующее [11, 13]:

 ♦ основные, оборотные фонды и денежные потоки 
принято отражать на  балансах специально соз-
данных SPV компаний. Стоимость проекта ГЧП 
в  недропользовании обособлена от  балансов 
его участников, а  гарантию возврата кредитов 
и  вложенных средств будет определять только 
экономический эффект, получаемый в  процессе 
реализации ГЧП-проекта. При этом активы SPV 
компании могут выступать в  качестве обеспечи-
тельного кредита залогового обязательства. Что 
касается государства, международных организа-
ций и финансовых институтов, то они могут также 
давать разного рода гарантии;

 ♦ в системе проектного финансирования отсутству-
ет исключительная зависимость проектов ГЧП 
в области недропользовании от стоимости задей-
ствованного актива и  размера процентной став-
ки, а также от сроков предоставленных кредитов. 

Успешное завершение проекта является самым 
существенным фактом для всех его участников, 
которые находятся в  зависимости от  итогов ре-
ализации проекта и  его чувствительности к  раз-
личного рода воздействующим факторам;

 ♦ частный партнер, другой участник, непосред-
ственно занятый в проекте, и заинтересованное 
третье лиц создают специальную управляющую 
компанию целевого назначения (оператор про-
екта), которая отвечает за  изучение его финан-
сово-экономической жизнеспособности, выра-
ботку стратегии развития, формирование пакета 
гарантий и  обязательств. Зачастую в  этих целях 
проект ГЧП в  области недропользования реги-
стрируется как самостоятельное юридическое 
лицо;

 ♦ в  отличие от  обычного кредита, при котором за-
емщик, инвестор или партнеры проекта полно-
стью берут на себя риски, при проектном финан-
сировании они подлежат распределению среди 
всех участников проекта, включая государство. 
Участниками организуется система рациональ-
ного управления рисками, согласовываются свои 
цели, интересы, принимаются стратегические 
управленческие, инвестиционные и  финансовые 
решения, оцениваются их последствия и  созда-
ется скоординированная программа реализации 
проекта, при необходимости вносятся в нее изме-
нения с  учетом обратных связей и  поступающей 
новой информации.

Преимуществами проектного финансирования явля-
ются [11, 13]:

 ♦ ограничение ответственности сторон соглаше-
ния — учредителей SPV-компании, предостав-
ляющих акционерный капитал. Финансирующие 
лица проекта заинтересованы в  его успешной 
реализации, поскольку для возврата выданных 
ими кредитов они вынуждены полагаться только 
на финансовое обеспечение самого проекта и его 
способность генерировать денежный поток, до-
статочный для покрытия долговых обязательств;

 ♦ высокий объем привлечения долгового капита-
ла (заемного финансирования), достигающий 90 
процентов стоимости проекта ГЧП в  области до-
бычи полезных ископаемых. При этом стоимость 
долгового капитала объективно отражает объем 
рисков проекта;

 ♦ возможность учреждения нескольких SPV-компа-
ний под реализацию лота проектов ГЧП в области 
добычи полезных ископаемых и вынесения их ри-
сков за основной баланс участвующих в проекте 
юридических лиц — частной компании, исполни-
тельного органа государственной власти или фи-
нансирующего лица;
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 ♦ сокращение «агентских» и  «транзакционных» из-
держек, отражающих имеющиеся противоречия 
между различными группами участников «вну-
три» учрежденной ими SPV компании в ходе реа-
лизации проекта.

Очевидно, что проектное финансирование являет-
ся наиболее гибкой, рациональной и  перспективной 
формой долгосрочного финансирования проектов ГЧП 
в области добычи полезных ископаемых, что позволяет 
достичь кумулятивного экономического эффекта за счет 
использования ограниченных бюджетных ресурсов, 
частной финансовой инициативы и инвестиций, а также 
максимально использовать преимущества от привлече-
ния к  исполнению полномочий государства компетен-
ций частных компаний при создании, реконструкции 
и  эксплуатации объектов производственной и  обще-
ственной инфраструктуры.

С  учетом обозначенной позиции экспертов [14], 
а  также лучших международных практик дальнейшее 
развитие института оценки проектов ГЧП в Российской 

Федерации должно основываться на  следующих базо-
вых положениях:

Оценка должна проводится выборочно, в  первую 
очередь для крупных и средних проектов (свыше 1–1,5 
млрд. рублей общего объема инвестиций на  создание 
объекта) и  не  касаться объектов в  сфере теплоснабже-
ния, водоснабжения и водоотведения, в виду отдельно-
го специального регулирования и большого числа таких 
проектов на данном этапе развития рынка.

Стоимость привлечения бюджетных средств в случае 
их отсутствия целесообразно учитываться через ставку 
дисконтирования, как это реализовано сейчас в методи-
ке оценки проектов ГЧП в  рамках 224-ФЗ. Для случаев, 
когда привлечение необходимых бюджетных средств 
публичным партнером (концедентом) теоретически 
невозможно в  силу превышения лимитов по  заимство-
ваниям — предлагается использовать дополнительный 
критерий сравнения — бюджетный эффект от скорости 
введения объекта в эксплуатацию (аналогичный подход 
используется во Франции).
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