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Бюджетная система. Бюджетные обязательства

«Фабрика проектного 
финансирования»:  
проблемы и риски для бюджета

Аннотация
Состоявшийся в начале 2018 г. запуск программы «Фабрика проектного финансирования» стал 
новым этапом в развитии проектного финансирования с государственной поддержкой в России. 
Вместе с тем правила программы создают неоправданный дисбаланс в принятии на себя государ-
ством высоких рисков проектного финансирования, которые по общему правилу неискаженной 
рыночной среды должны нести инвесторы. В связи с этим в настоящей статье рассматриваются 
ключевые признаки и особенности «Фабрики проектного финансирования», а также содержатся 
предложения по совершенствованию правил программы с целью повышения обоснованности 
расходов федерального бюджета и уменьшения рисков государства при реализации инвестиционных 
проектов в рамках «Фабрики».
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Среди направлений государственного содействия экономической деятельности осо-
бое место принадлежит государственной поддержке реализации инвестиционных 
проектов на основе проектного финансирования (далее — ПФ).

Понятие ПФ является сравнительно новым для российского законодательства, и дол-
гое время оно имело определение лишь в научной среде. Так, еще до внедрения данного 
термина в российское право А. Л. Смирнов определял проектное финансирование как 
«кредитные операции, основанные на жизнеспособности собственно финансируемого 
проекта, при которых основным источником возврата кредитных ресурсов являются ге-
нерируемые в будущем денежные потоки (или их прирост) от инвестируемого объекта» [1]. 
И. А. Никонова рассматривала проектное финансирование как «мультиинструментальную 
форму финансирования специально созданного для реализации проекта (Special Purpose 
Vehicle, SPV), при которой будущие денежные потоки проекта являются основным обеспе-
чением возврата заемных средств и выплаты доходов инвесторам» [2]. Примерно такой 
же точки зрения придерживались и иные авторы [3–5].

Источником такого подхода во многом выступали зарубежные теоретические и прак-
тические источники. Так, Л. Вайнант  [6] определяет проектное финансирование как фи-
нансирование крупных капиталовложений, сформированных спонсорами с помощью 
собственных активов и общецелевых обязательств, эксперты Всемирного банка — как 
использование безоборотного финансирования с целью исполнения обязательств по 
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кредитным договорам с помощью полученной специальной проектной компанией (SPV) 
прибыли и иных ее активов (или с условием обеспечения обязательств по таким догово-
рам не только активами SPV, но и активами ее учредителей-спонсоров). С. Гатти счита-
ет ПФ видом структурированных финансовых сделок, обязательный элемент которого —  
специально созданное инвесторами за счет собственного капитала или привлекаемых 
«мезонинных» кредитов (mezzanine loan) SPV, активы которого выступают предметом обес-
печения обязательств перед кредиторами, а полученная им в рамках проекта прибыль —  
основным источником погашения долгов [7].

Таким образом, вне зависимости от тех или иных обязанностей ПФ, которые арти-
кулируются различными авторами с учетом специфики их деятельности, представления 
интересов той или иной группы участников отношений в сфере ПФ (банки, инвесторы, 
государство) или сферы научных интересов, абсолютное большинство исследователей 
в качестве ключевого признака ПФ рассматривают то обстоятельство, что возврат при-
влеченных в проект заемных и собственных средств обеспечивается за счет будущих до-
ходов от использования или реализации имущества, создаваемого (реконструируемого) 
при реализации проекта. Иными словами, при проектном финансировании основным 
инвестиционным рычагом проекта становятся не существующие, а будущие активы, ко-
торые, как справедливо отмечают специалисты, «сами по себе имеют конкретную стои-
мость» [3]. С инвестиционной точки зрения это означает исключительно высокий уровень 
риска при реализации проекта, что как следствие порождает все прочие особенности  
и неотъемлемые признаки ПФ, включая:

а)	 создание для реализации проекта и привлечения финансирования (как правило, 
путем выпуска облигаций) специального юридического лица — проектной компании (SPV) 
с ограниченной правоспособностью, льготным налогообложением, особым порядком 
управления и защитой от банкротства, которое позволяет обеспечить защиту повышенных 
рисков кредиторов проекта;

б)	 обеспечение прав кредиторов по проекту залогом имущества, прав требований 
проектной компании и иными способами, в том числе с использованием специальных 
механизмов банковского обслуживания — номинальных счетов и счетов эскроу;

в)	 регулирование отношений инвесторов по проекту специальным соглашением, опре-
деляющим их согласованную политику по участию в проекте и порядок принятия решений 
по управлению им.

Таким образом, большинство иных ключевых признаков ПФ обусловлены исключи-
тельно потребностями минимизации рисков инвесторов (кредиторов) по проекту (секью-
ритизации) и являются следствием того, что «основным юридическим риском в проектном 
финансировании является риск ненадлежащего обеспечения сохранности и возврата 
произведенных инвестиций» [8].

Длительное отсутствие в российском законодательстве положений, которые позволя-
ли бы реализовать указанные особенности при структурировании проектов в рамках ПФ 
(невозможность залога будущих прав и денежных требований, защиты денежного потока 
с помощью номинального счета, ограничения правоспособности проектной компании  
и т. д.), приводили к исключительно низкой инвестиционной активности в этой сфере. Как 
отмечали специалисты, несмотря на то что в России уже к концу 2000-х годов сложились 
объективные предпосылки для развития ПФ, «эти процессы сдерживались прежде всего 
недостаточной развитостью банковской системы и слабой капитализацией банковско-
го сектора, недостатками действующего российского законодательства и сложившейся 
практикой российских арбитражных судов» [9]. Единство мнений в целом наблюдалось 
и в отношении необходимых законодательных изменений. Так, экспертами отмечалось, 
что «для того, чтобы проектное финансирование реально заработало, необходимо <…> 
законодательно установить новые виды залогов, таких, как залог прав по договору, залог  
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будущего объекта недвижимости, будущих прав. Параллельно целесообразно предусмо-
треть соответствующие механизмы уступки прав и обязанностей по договору, в частности 
уступки прав на будущую выручку, денежный поток, создаваемые активы» [3].

Иными словами, значительное количество активов, потенциально являющихся оборо-
тоспособными и способными привлекать инвестиции, не могли быть вовлечены в эконо-
мику в силу законодательных запретов, имеющихся ограничений или полного отсутствия 
правового регулирования.

Однако принятие Федерального закона № 379-ФЗ от 21.12.2013 «О внесении измене-
ний в отдельные законодательные акты РФ», которым были наконец устранены основные 
имевшиеся барьеры для реализации ПФ (в частности, введено понятие и особенности 
статуса специализированного общества ПФ1, решены вопросы номинального счета и сче-
та эскроу, залога будущих прав требования и прав по договору банковского счета и т. д.), 
не привело к сколько-нибудь существенному росту практики ПФ в России.

Как отмечают специалисты, несмотря на то что с момента появления специализиро-
ванных обществ ПФ прошло уже около трех лет, по состоянию на конец 2016 г. ни одна 
из сделок с участием таких организаций еще не была завершена. В связи с этим прихо-
дится констатировать, что новые возможности финансирования, по всей видимости, еще 
не восприняты рынком в полной мере [10]. Даже реализация первой в истории России  
Программы поддержки инвестиционных проектов, реализуемых на территории РФ на 
основе проектного финансирования (утв. Постановлением Правительства РФ № 1044 
от 11.10.2014), как и предсказывалось экспертами, не обеспечила намеченного роста 
кредитования инвестиционных проектов, увеличила риски Банка России и оказалась  
неэффективной, т. е. убыточной, для экономики страны [11].

Иными словами, стало очевидно, что одного только создания необходимых организа-
ционно-правовых условий для широкомасштабного развертывания ПФ в России недоста-
точно. В таких условиях задачу придания импульса развитию ПФ в России взяло на себя 
государство путем финансового обеспечения различных мер государственной поддержки 
в рамках новой программы «Фабрика проектного финансирования»2 (далее — Программа, 
«Фабрика»), которая стала новым этапом в развитии ПФ в России.

Программой впервые в российское законодательство был введен собственно тер-
мин «проектное финансирование», под которым понимается вид долгосрочного (на срок 
не менее трех лет) финансирования инвестиционного проекта в форме предоставления 
кредита (займа), при котором источником погашения задолженности являются доходы 
от использования или реализации имущества, созданного и (или) приобретенного при  
реализации инвестиционного проекта.

По существу «Фабрика» представляет собой инициированный государством механизм 
поддержки инвестиционных проектов через учрежденное Государственной корпораци-
ей развития «ВЭБ.РФ» и полностью принадлежащее ему общество с ограниченной от-
ветственностью «Специализированное общество проектного финансирования Фабрика 
проектного финансирования» (далее — СОПФ ФПФ). Иными словами, данная программа 
представляет собой своего рода квазигосударственный механизм ПФ, поскольку основная  

1	 Целями и предметом деятельности специализированного общества проектного финансирования являют-
ся финансирование долгосрочного (на срок не менее трех лет) инвестиционного проекта путем приобретения 
денежных требований по обязательствам, которые возникнут в связи с реализацией имущества, созданно-
го в результате осуществления такого проекта, с оказанием услуг, производством товаров и (или) выполне-
нием работ при использовании имущества, созданного в результате осуществления такого проекта, а также 
путем приобретения иного имущества, необходимого для осуществления или связанного с осуществлением 
такого проекта, и осуществление эмиссии облигаций, обеспеченных залогом денежных требований и иного  
имущества.

2	 Утв. Постановлением Правительства РФ № 158 от 15.02.2018 «О программе “Фабрика проектного  
финансирования”».
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роль в предоставлении заемщикам кредитных средств отводится программой самому 
ВЭБ.РФ и учрежденному им СОПФ ФПФ, а частные средства предполагается привлекать 
путем размещения СОПФ  ФПФ облигаций, а также в рамках предоставления заемщи-
кам синдицированных кредитов совместно с кредиторами, заключившими соглашения  
с ВЭБ.РФ об участии в Программе.

Следует отметить, что в программе «Фабрика» основным способом финансирования 
проекта является предоставление синдицированных займов (кредитов), а не приобрете-
ние денежных требований по обязательствам, которые возникнут в связи с реализацией 
имущества, созданного в результате осуществления инвестиционного проекта, с оказанием 
услуг, производством товаров и (или) выполнением работ при использовании имущества,  
созданного в результате осуществления инвестиционного проекта, что не соответствует  
ключевому признаку ПФ.

Специально для осуществления СОПФ ФПФ проектного финансирования через предо-
ставление займов в Федеральный закон № 39-ФЗ от 22.04.1996 «О рынке ценных бумаг» 
были внесены изменения, согласно которым устанавливается его особый статус. Этот ста-
тус предполагает, что в отличие от традиционного специализированного общества проект-
ного финансирования СОПФ ФПФ вправе финансировать долгосрочные инвестиционные 
проекты также путем предоставления займов, что и предусмотрено Программой.

Принимая во внимание иные, предусмотренные Программой особенности статуса 
СОПФ ФПФ, становится очевидной трансформация СОПФ ФПФ из традиционного, преду-
смотренного законом «О рынке ценных бумаг» специализированного общества проект-
ного финансирования в квазигосударственный кредитный инструмент, отделенный от  
ВЭБ.РФ исключительно в целях секьюритизации активов, но сохраняющий неограничен-
ные возможности финансовой поддержки с его стороны. По существу СОПФ ФПФ заду-
мано как своего рода «локомотив» проектного финансирования, финансовое состояние  
которого с точки зрения потенциальных покупателей облигаций должно быть безупречным, 
т. к. ВЭБ.РФ осуществляет не только полное финансовое обеспечение всех обязательств 
СОПФ ФПФ перед владельцами облигаций и даже перед самим собой всеми доступными 
средствами (подп. и) п. 5 Программы), но и «чистку» его проблемных активов путем обя-
зательного приобретения дефолтных требований к заемщикам (подп. к) п. 5 Программы). 
Фактически это делает СОПФ  ФПФ неуязвимым к рискам, связанным с его деятельно-
стью, и предполагает повышенный интерес инвесторов к приобретению эмитируемых  
облигаций.

Кредиты в рамках Программы предоставляются на цели финансирования проекта  
«Фабрики», под которым понимается соответствующий установленным требованиям и ото-
бранный ВЭБ.РФ инвестиционный проект, представляющий собой «комплекс взаимосвя-
занных мероприятий и процессов по созданию, развитию, модернизации и эксплуатации  
производственных мощностей и (или) объектов инфраструктуры, созданию предприятий 
как имущественного комплекса, созданию и внедрению технологий, созданию и орга-
низации нового производства продукции, расширению имеющихся производственных  
мощностей, созданию и производству продукции и иного имущества»3.

Следует отметить, что Программа делает акцент на инфраструктурных и производ-
ственных проектах, однако не ограничивается только такими типами проектов. Такой под-
ход в целом соответствует необходимым признакам ПФ, однако позволяет реализовывать  
в рамках «Фабрики» также проекты неинфраструктурного характера, например связанные 
с «развитием международной интеграции», «внедрением наилучших доступных технологий 
и снижением негативного воздействия на окружающую среду»4.

3	 Пункт 3 правил Программы.
4	 См. Отраслевые направления финансирования инвестиционных проектов в рамках Программы.
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К сожалению, Программа прямо не предусматривает залога денежных требований 
по обязательствам, которые возникнут в связи с реализацией имущества, созданного  
в результате осуществления проекта «Фабрики», с оказанием услуг, производством това-
ров и (или) выполнением работ при использовании имущества, созданного в результате  
осуществления такого проекта, однако не исключает такую возможность.

Государственная поддержка в рамках Программы включает в себя предоставление 
субсидий ВЭБ.РФ из федерального бюджета на возмещение расходов в связи с предо-
ставлением кредитов и займов, а также государственных гарантий РФ по облигационным 
займам, привлекаемым СОПФ ФПФ. Кроме того, заемщик может быть получателем госу-
дарственной поддержки в виде субсидий из федерального бюджета на возмещение части 
затрат по выплате купонного дохода по размещенным облигациям и (или) уплате процен-
тов по кредитам, привлеченным на цели реализации инвестиционного проекта (подп. с) 
п. 6 Программы).

В целом предусмотренный правилами Программы механизм «Фабрики», основные 
элементы которого рассмотрены выше, представлен на рис. 1.

Рисунок 1
Механизм «Фабрики проектного финансирования»

Субсидии на возмещение части затрат на выплату процентов
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банковского счета

Субсидии на возмещение части затрат на выплату купонного дохода

Источник: составлено авторами.

Следует признать, что Программа не лишена некоторых положительных черт, соответ-
ствующих специфике и потребностям ПФ. Так, к числу преимуществ Программы следует  
отнести:

1.	 Использование механизмов синдицированного и траншевого кредитования, позво-
ляющего снизить риски как займодателей, так и заемщиков, а также административные  
расходы на предоставление кредита. Вместе с тем положительный характер данного  
обстоятельства во многом нивелируется ключевой ролью в предоставлении финансиро-
вания ВЭБ.РФ и в конечном счете государства, которое берет на себя по существу все ин-
вестиционные риски как покупателей облигаций СОПФ ФПФ (права которых обеспечены 
через государственные гарантии и неограниченную финансовую поддержку исполнения  
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обязательств СОПФ ФПФ Государственной корпорацией развития «ВЭБ.РФ»), так и участ-
ников синдиката кредиторов (риски которых минимизируются путем предоставления  
ВЭБ.РФ субсидий для исполнения обязательств по заключенным ВЭБ.РФ с участниками 
синдиката кредиторов договорам5). Такая ситуация создает неоправданный дисбаланс  
в принятии на себя государством в лице ВЭБ.РФ высоких рисков ПФ, которые по общему 
правилу неискаженной рыночной среды должны нести инвесторы.

2.	 Использование базового принципа ПФ, предполагающего, что источником погаше-
ния задолженности будут выступать доходы от использования или реализации имущества, 
созданного и (или) приобретенного при реализации инвестиционного проекта. Однако по-
ложительное значение такого подхода по существу устраняется тем обстоятельством, что 
Программа предусматривает финансирование проектов путем предоставления займов, 
а не путем приобретения денежных требований по обязательствам, которые возникнут  
в связи с реализацией имущества, созданного в результате осуществления инвестицион-
ного проекта, с оказанием услуг, производством товаров и (или) выполнением работ при 
использовании имущества, созданного в результате осуществления такого проекта, а так-
же путем приобретения иного имущества, необходимого для осуществления или связан-
ного с осуществлением такого проекта. Одновременно с этим права кредиторов согласно 
Программе обеспечиваются залогом имущества, принадлежащего заемщику, а также 
создаваемого и приобретаемого в рамках реализации проекта «Фабрики», а не залогом 
будущих прав требований по обязательствам, которые возникнут в связи с реализацией  
проекта.

3.	 Потенциальное ограничение сферы применения Программы инвестиционными 
проектами, направленными на создание или модернизацию инфраструктуры, объектов 
промышленности, развитие технологий в области связи и информационных технологий,  
экспорта товаров и услуг и т. д. Иными словами, в Программе предпринята попытка обес-
печить государственную поддержку традиционных для ПФ сфер инвестиционной активно-
сти. Однако положительный аспект данного обстоятельства в значительной степени снижа-
ется слишком широким определением инвестиционного проекта (которое предполагает  
открытый перечень возможной продукции и имущества), а также общим характером от-
раслевых направлений финансирования инвестиционных проектов в рамках «Фабрики» 
(которые позволяют выйти за рамки инфраструктурных и промышленных проектов и про-
ектов в сфере технологий и получить финансирование, например на «развитие междуна-
родной интеграции», «внедрение наилучших доступных технологий» и «снижение негатив-
ного воздействия на окружающую среду»). Едва ли «развитие международной интеграции» 
как инвестиционный проект способно генерировать будущий доход от использования или 
реализации какого-либо имущества, обеспечивающий погашение задолженности.

4.	 Использование инструментов залога прав по договорам банковского счета для  
обеспечения исполнения обязательств СОПФ ФПФ перед владельцами облигаций соответ-
ствует практике и признакам ПФ. В то же время Программа предусматривает обязанно-
сти по неограниченной финансовой поддержке СОПФ ФПФ со стороны ВЭБ.РФ по таким 
обязательствам, в результате чего данный инструмент становится скорее номинальным, 
чем реальным способом обеспечения прав держателей облигаций, которые при принятии 
решений об их приобретении будут в первую очередь учитывать предусмотренные Про-
граммой обязанности ВЭБ.РФ по исполнению обязательств СОПФ ФПФ, а не залог его 
прав по договору банковского счета.

5	 Эти договоры предусматривают обязательства сторон уплачивать денежные суммы в зависимости от 
изменения величины процентной ставки и (или) уровня индекса потребительских цен, обеспечивают сниже-
ние процентных рисков указанных участников синдиката кредиторов по предоставленным ими заемщику  
в российских рублях субтраншам с фиксированной процентной ставкой.
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Программа не свободна и от ряда других недостатков, следствием которых могут стать 
необоснованные расходы федерального бюджета как по предоставлению субсидий из 
федерального бюджета в виде имущественных взносов РФ в ВЭБ.РФ на возмещение рас-
ходов в связи с предоставлением кредитов и займов в рамках реализации механизма 
«Фабрики», так и по государственным гарантиям по облигационным займам СОПФ ФПФ, 
предоставленным Российской Федерацией в соответствии с распоряжением Правитель-
ства РФ № 1647-р от 07.08.2018 «О предоставлении государственной гарантии Российской 
Федерации ООО “Специализированное общество ПФ Фабрика ПФ”».

ПОРЯДОК ОТБОРА ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

К числу основных проблем Программы, повышающих риски федерального бюджета при 
реализации инвестиционных проектов в рамках «Фабрики», относится порядок отбора  
инвестиционных проектов для участия в ней.

Программа предусматривает лишь базовые требования к проектам, а порядок от-
бора, проведения экспертизы, структурирования инвестиционных проектов, а также 
порядок мониторинга реализации проектов «Фабрики» осуществляется в соответствии 
с внутренним документом ВЭБ.РФ — Регламентом программы «Фабрика» ПФ, который ут-
верждается по согласованию с Министерством экономического развития РФ. В этом без-
условно прослеживается попытка исключить избыточное регулирование этих вопросов 
на нормативном уровне, но вместе с тем создаются условия для отбора ВЭБ.РФ проектов 
фактически по своему усмотрению. Иными словами, имеет место слишком дискрецион-
ный подход к порядку отбора проектов (п. 3). Предусмотренные Программой критерии 
отбора инвестиционных проектов (территория и срок реализации, минимальная полная 
стоимость, необходимое соотношение заемных и собственных средств, срок финанси-
рования и окупаемости, соответствие отраслевым направлениям финансирования)6 
имеют слишком общий характер. Это не позволяет государству гарантировать отбор наи-
более экономически эффективных инвестиционных проектов с учетом принципа конку-
ренции за предоставление средств государственной поддержки, а также проектов, дей-
ствительно соответствующих потребностям страны в развитии инфраструктуры с учетом 
приоритетов социально-экономического развития. В таких условиях, как представляется,  
порядок отбора инвестиционных проектов следовало бы в основных чертах (прежде все-
го в части экспертизы) урегулировать непосредственно в Программе, а не во внутреннем  
документе ВЭБ.РФ, пусть даже и подлежащем согласованию с органом государственной 
власти. При этом правила (порядок) отбора и экспертизы таких проектов, закрепляемые 
непосредственно в правилах Программы, должны предусматривать:

—	 обязательную проверку соответствия инвестиционного проекта целям, приори-
тетным направлениям и целевым показателям по основным направлениям стратегиче-
ского развития РФ в соответствии с документами стратегического планирования, раз-
рабатываемыми и утверждаемыми в соответствии с Федеральным законом № 172-ФЗ  
от 28.06.2014 «О стратегическом планировании в РФ» и (или) указаний или поручений 
Президента РФ, Правительства РФ; 

—	 обязательность учета при отборе инвестиционных проектов информации о ходе ре-
ализации и финансирования ранее отобранных аналогичных инвестиционных проектов 
и о ключевых проблемах их реализации как с точки зрения государства, так и с точки 
зрения инвестора;

—	 обеспечение прозрачности и открытости информации об отборе и экспертизе про-
ектов и ходе их реализации на основе нормативного закрепления требований об обяза-

6	 См. п. 9 правил Программы.
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тельной публикации информации по проекту (за исключением сведений, относящихся  
к государственной тайне или конфиденциальной коммерческой информации);

—	 обязательность привлечения для отбора и экспертизы инвестиционных проектов 
независимых (прежде всего от ВЭБ.РФ) экспертов с целью обязательного формирования 
набора альтернативных инвестиционных проектов, направленных на решение аналогич-
ных задач для стимулирования конкуренции за предоставление средств государственной 
поддержки и возможности выбора наиболее экономически эффективного инвестиционного 
проекта7.

РЕЖИМ ЗАКЛЮЧЕНИЯ ВЭБ.РФ СОГЛАШЕНИЙ С КРЕДИТОРАМИ

В соответствии с подп. д) п. 5) правил Программы предусматривается непрозрачный  
и по существу неурегулированный режим заключения ВЭБ.РФ с кредиторами соглаше-
ний об участии в Программе, что не только образует правовой пробел в определении 
требований, которым должны соответствовать такие кредиторы, но и создает почву для 
возможных злоупотреблений, в том числе немотивированного ограничения в допуске  
к участию в синдикате заинтересованных кредиторов. Кроме того, отсутствие какого-
либо нормативного регулирования по вопросам этих соглашений и отбора кредиторов 
создает для государства риски предоставления ВЭБ.РФ дополнительных субсидий для ис-
полнения обязательств по заключенным ВЭБ.РФ с участниками синдиката кредиторов  
договорам.

В таких условиях в правилах Программы следует предусмотреть, что отбор кредиторов 
для участия в ней должен быть открытым, прозрачным, осуществляться по утвержденным 
Правительством РФ правилам и предусматривать соответствие потенциальных кредиторов 
следующим обязательным требованиям:

—	 отсутствие аффилированности в отношении ВЭБ.РФ и членов органов его управления 
и их родственников;

—	 наличие собственных средств (капитала) в установленном размере по состоянию 
на последнюю отчетную дату;

—	 наличие присвоенного кредитного рейтинга не ниже установленного уровня;
—	 отсутствие просроченной задолженности по налоговым и иным обязательным пла-

тежам;
—	 отсутствие возбужденных дел о несостоятельности (банкротстве) и или ликвидации;
—	 раскрытие организацией, а также всеми организациями, входящими в одну с ней 

группу, информации о своей деятельности в соответствии с установленными требованиями;
—	 наличие опыта реализации минимального количества инвестиционных проектов  

в течение установленного периода времени на минимальную определяемую сумму;
—	 наличие структурного подразделения для осуществления кредитования инвестици-

онных проектов и участия в синдикате кредиторов.
Правила отбора кредиторов для участия в Программе, как представляется, должны 

предусматривать в том числе:
—	 проведение отбора кредиторов для участия в Программе на конкурсной основе;
—	 проведение отбора кредиторов для участия в Программе путем размещения на 

официальном сайте ВЭБ.РФ уведомления о начале отбора и правилах его проведения;
—	 условия соответствия кредиторов обязательным требованиям, указанным выше;

7	 Лицо, привлекаемое для проведения отбора и экспертизы инвестиционных проектов, должно удовлетво-
рять требованиям к опыту работы в качестве финансового консультанта по отбору и (или) мониторингу инвести-
ционных проектов, установленным требованиям к международной репутации, к наличию в организационной 
структуре специализированного подразделения, осуществляющего мониторинг реализации и финансирования 
инвестиционных проектов на каждой стадии жизненного цикла.



79Финансовый журнал / Financial Journal   №6 2018

«Фабрика проектного финансирования»: проблемы и риски для бюджета

—	 сроки, состав и требования к документам, предоставляемым кредиторами, желаю-
щими участвовать в отборе, в Государственную корпорацию развития «ВЭБ.РФ»;

—	 требования к составу и порядку работы органа ВЭБ.РФ, осуществляющего отбор 
кредиторов для участия в Программе, порядок принятия решений и их оформления;

—	 основания для отказа в отборе в качестве кредитора для участия в Программе;
—	 сроки, порядок заключения и форму типового соглашения ВЭБ.РФ, заключаемого  

с кредитором, отобранным для участия в Программе.

ПОРЯДОК МОНИТОРИНГА РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Как уже отмечалось выше, правила Программы предусматривают, что порядок монито-
ринга реализации проектов «Фабрики», как и порядок отбора, проведения экспертизы, 
структурирования инвестиционных проектов, планируемых к поддержке, устанавливается 
внутренним документом ВЭБ.РФ.

Как представляется, такой диспозитивный подход существенно увеличивает риски фе-
дерального бюджета в части возникновения обязательств по государственным гарантиям 
в отношении облигационных займов СОПФ  ФПФ, поскольку создает неопределенность  
в вопросах контроля за исполнением обязательств участниками инвестиционного про-
екта, в т. ч. по осуществлению инвестиций, а также по управлению рисками реализации 
инвестиционного проекта.

В связи с этим, как представляется, правила Программы должны непосредственно 
устанавливать базовые положения относительно порядка мониторинга реализации инве-
стиционных проектов, получивших поддержку в ее рамках.

КОНФЛИКТ ИНТЕРЕСОВ ВЭБ.РФ

Положения Программы предусматривают роль ВЭБ.РФ как:
—	 займодателя, предоставляющего средства для реализации инвестиционных проек-

тов, отобранных для участия в Программе в составе синдиката кредиторов;
—	 лица, которому принадлежит 100 % долей в уставном капитале СОПФ  ФПФ и на 

которое возложены по существу неограниченные обязанности по оказанию СОПФ ФПФ 
безвозмездной финансовой поддержки, что делает данных лиц аффилированными по  
отношению друг к другу;

—	 лица, выполняющего функции агента Правительства РФ в соответствии с федераль-
ным законом о федеральном бюджете на соответствующий финансовый год и плановый 
период по вопросам предоставления государственных гарантий РФ, сопровождения, ад-
министрирования и исполнения предоставленных государственных гарантий РФ, в том 
числе по вопросам ведения аналитического учета предоставленных государственных 
гарантий РФ, обязательств принципалов, их поручителей (гарантов) и иных лиц в связи 
с предоставлением и исполнением государственных гарантий РФ, анализа финансового 
состояния и взыскания задолженности указанных лиц8.

Такая ситуация фактически подразумевает прямой конфликт интересов ВЭБ.РФ как 
кредитора по инвестиционным проектам, отобранным для участия в Программе, опос-
редованного бенефициара по государственной гарантии (как владельца СОПФ  ФПФ)  
и как агента Правительства РФ по вопросам предоставления государственных гарантий, 
призванного отстаивать интересы РФ в этой сфере. Осуществляя проверку и анализ до-
кументов, представленных для получения государственной гарантии собственной дочер-
ней организацией, ВЭБ.РФ выносит заключение о возможности или невозможности ее 

8	 Федеральный закон № 362-ФЗ от 5 декабря 2017 г. (ред. от 03.07.2018) «О федеральном бюджете на 
2018 год и на плановый период 2019 и 2020 годов». Подп. 2 п. 5 ст. 18.
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предоставления, то есть фактически проверяет сам себя. Еще одним примером провер-
ки «самого себя» являются положения п. 52 Постановления Правительства РФ № 654 от 
06.06.2018 о том, что ВЭБ.РФ осуществляет проверку фактов нецелевого использования 
денежных средств (сумм), полученных СОПФ  ФПФ в результате привлечения облигаци-
онных займов (размещения облигаций в рамках программы облигаций), обеспеченных 
государственной гарантией.

Будучи заинтересованным в выплате государственной гарантии лицом не только в силу 
владения СОПФ ФПФ, но и в силу возложенных на него обязанностей по оказанию фи-
нансовой и иной поддержки СОПФ ФПФ, ВЭБ.РФ наделен правом подготовки от имени 
РФ заключения, содержащего выводы о признании/непризнании требования кредито-
ра об исполнении гарантии (с учетом дополнения к требованию) и прилагаемых к нему 
документов обоснованными и соответствующими условиям гарантии. Таким образом, 
фактически речь идет о совпадении в одном лице как гаранта (РФ), так и принципала 
(СОПФ ФПФ) по государственной гарантии с одновременной заинтересованностью в ее  
предоставлении и осуществлении выплат по ней со стороны ВЭБ.РФ как лица, на кото-
рое возложена обязанность по оказанию на безвозмездной основе финансовой под-
держки СОПФ  ФПФ. Так, правилами Программы (подп. к) п. 5 Программы; подп. в)  
п. 13 Постановления Правительства РФ № 654 от 06.06.2018) предусмотрена безуслов-
ная обязанность приобретения ВЭБ.РФ прав (требований) СОПФ ФПФ к заемщикам по 
так называемым дефолтным обязательствам (по которым допущена длительная просроч-
ка исполнения, заемщик признан банкротом и т. д.) по стоимости, равной номинальному 
размеру задолженности заемщика перед обществом по договору синдицированного кре-
дита (займа) по основному долгу и начисленным на дату перехода к ВЭБ.РФ прав (требо-
ваний) процентам, уменьшенной на сумму, фактически полученной СОПФ ФПФ в период 
до дня перехода к ВЭБ.РФ прав (требований) в составе уплаченных всеми заемщиками 
процентов. Учитывая, что залогом данных денежных требований к заемщику обеспечива-
ется исполнение обязательств по облигациям, размещенным СОПФ ФПФ, ВЭБ.РФ, при-
обретая права по «плохим» кредитам СОПФ ФПФ, фактически становится бенефициаром 
по государственной гарантии, поскольку без выплаты по ней исполнение обязательств по 
облигациям, обеспеченным залогом принадлежащих ему дефолтных прав, становится его 
обязанностью и обеспечивается за счет его собственных средств.

Ярким примером административного конфликта интересов ВЭБ.РФ является поло-
жение подп. м) п. 24 Постановления Правительства РФ № 654 от 06.06.2018, согласно  
которому в рамках заключаемого между Министерством финансов РФ, СОПФ  ФПФ  
и ВЭБ.РФ (как агента Правительства РФ по вопросам государственных гарантий) со-
глашения предусматриваются обязательства СОПФ ФПФ уведомлять агента Правитель-
ства РФ о возникновении обстоятельств (случаев), являющихся основанием для выкупа  
ВЭБ.РФ у принципала денежных требований, и фактах выполнения (невыполнения)  
ВЭБ.РФ обязательств по указанному выкупу денежных требований. Иными словами,  
дочернее общество ВЭБ.РФ уведомляет ВЭБ.РФ об исполнении (неисполнении) ВЭБ.РФ 
установленных в отношении его самого обязанностей для принятия им же соответству-
ющих мер.

В таких условиях, как представляется, необходимо исключить выполнение ВЭБ.РФ 
функций агента Правительства РФ по предоставлению государственных гарантий РФ, 
сопровождению, администрированию и исполнению предоставленных государственных 
гарантий РФ и определить для этого другое лицо, независимое от участников «Фабрики».

УСЛОВИЯ ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ ГОСУДАРСТВЕННЫХ ГАРАНТИЙ

Пункт 45 Постановления Правительства РФ № 654 от 06.06.2018 предусматривает, что 
исполнение в полном объеме или в какой-либо части гарантии не ведет к возникновению  
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права государства требовать от СОПФ ФПФ в порядке регресса возмещения денежных 
средств (сумм), уплаченных по гарантии. Равным образом этим же Постановлением 
Правительства РФ не предусматривается, что исполнение гарантом государственной  
гарантии обусловлено уступкой гаранту прав требования бенефициара к принципалу.

Несмотря на то что п. 12 ст. 115 Бюджетного кодекса РФ (БК РФ) допускает исполнение 
гарантом государственной или муниципальной гарантии на условиях, которые не ведут  
к возникновению права регрессного требования гаранта к принципалу и не обусловле-
ны уступкой гаранту прав требования бенефициара к принципалу, такой подход создает 
необоснованные риски для федерального бюджета и должен быть изменен. Такое изме-
нение как минимум должно предполагать введение в Постановление Правительства РФ 
№ 654 от 06.06.2018 правила о том, что исполнение Российской Федерацией в полном 
объеме или в какой-либо части государственной гарантии обусловлено уступкой гаранту 
прав требования владельцев облигаций к СОПФ ФПФ.

Пунктом 20 данного Постановления Правительства РФ установлено, что анализ финан-
сового состояния СОПФ ФПФ при предоставлении государственной гарантии, в том числе 
при принятии Министерством финансов РФ решения о заключении договора о предо-
ставлении гарантии, не осуществляется. Такое положение не только создает риски для фе-
дерального бюджета, но и прямо противоречит ст. 115.2 БК РФ, согласно которой анализ 
финансового состояния принципала может не проводиться только при предоставлении го-
сударственной или муниципальной гарантии для обеспечения обязательств по возмеще-
нию ущерба, образовавшегося при наступлении гарантийного случая некоммерческого  
характера. Поскольку в данном случае соответствующие правоотношения имеют исклю-
чительно коммерческий характер, учитывая необходимость устранения противоречия  
с БК РФ, а также потребность уменьшения рисков федерального бюджета при реализа-
ции инвестиционных проектов, необходимо предусмотреть обязательность проведения 
анализа финансового состояния СОПФ ФПФ для целей предоставления государственной 
гарантии по эмитируемым облигациям.

Таким образом, реализация указанных выше мероприятий по изменению правил Про-
граммы будет способствовать повышению качества обоснования расходов федерального 
бюджета и уменьшению его рисков при реализации инвестиционных проектов в рамках 
механизма «Фабрики проектного финансирования».
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