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«Классическая» модель финансирования проекта 

Кредитор 

Лицо, реализующее проект 

Предоставление 

финансирования 

Инициатор проекта 

Соглашение о реализации 

проекта 

залог контроль 
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Модель финансирования проекта через облигации 

SPV 

Лицо, реализующее проект 

Договор займа 

Инициатор проекта 

Соглашение о реализации 

проекта 

залог 

контроль 

Владельцы облигаций 
Представитель 

владельцев 

отчеты 

Специальные условия досрочного 

погашения (нарушение соглашения о 

реализации проекта) 

Контроллер 

(«сюрвейер») 

Привлеченное ПВО или 

эмитентом лицо 

залог 

Только корпоративные облигации. 

Биржевые и коммерческие не 

подходят  
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Модель финансирования проекта через облигации (2) 

Облигации 

Выпуск 01 

1 очередь 

Выпуск 02 

2 очередь 

Выпуск 02 

1 очередь 

Выпуск 03 

3 очередь 

старшие 

младшие 

мезонин 
Выпуск 02 

2 очередь 

Может быть несколько выпусков 

одной очередности 

Может быть единый выпуск, 

постоянно доразмещаемый 

(нет ограничений на срок 

размещения) 

Инвесторы 

Юридические 

лица 

Физические 

лица 

квалифицированные 

«обычные» 

Тест сдан 

Тест не сдан 
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Целями и предметом деятельности СОПФ являются 

(i) финансирование долгосрочного (на срок не менее трех лет) инвестиционного проекта путем приобретения  

а) денежных требований по обязательствам, которые возникнут в связи с  

- реализацией имущества, созданного в результате осуществления такого проекта,  

- с оказанием услуг, производством товаров и (или) выполнением работ при использовании имущества, созданного в 

результате осуществления такого проекта, а также  

б) путем приобретения иного имущества, необходимого для осуществления или связанного с осуществлением такого проекта, и  

(ii) осуществление эмиссии облигаций, обеспеченных залогом денежных требований и иного имущества 

Не понятны критерии 

для отнесения проекта к 

инвестиционным 

Может ли СОПФ сам генерировать 

требования (например, может ли он 

являться лицом, реализующим проект)? 

Допустимо ли только приобретение 

иного имущества (без приобретения 

денежных требований) 

Что может быть предметом залога по облигациям:  

- эмиссионные ценные бумаги, 

- обездвиженные документарные ценные бумаги,  

- недвижимое имущество 

- денежные требования 

Может использоваться только для создания 

нового объекта гражданских прав?  

Будущие? 

Специализированное общество проектного финансирования 
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Виды СОПФ 

«Обычный» СОПФ 

Лицо, реализующее проект 

предоставлять целевой заем 

Приобретение права требования по целевому 

кредиту/займу, который предоставлен на реализацию 

проекта 

«Специальный» СОПФ 

100 процентов участия в уставном 

капитале – РФ, ВЭБ.РФ, ДОМ.РФ 

Не допускается 

Допускается 

Механизм «работы» и 

место СОПФ в сделке 

понятно 

Значительно сложнее 

«встроить» в сделку 
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СОПФ как концессионер/частный партнер  

СОПФ как частный партнер 
Конкурсная документация по 

проекту 

КРИТЕРИИ К 

ЗАЯВИТЕЛЮ 

СОПФ как концессионер 
Конкурсная документация по 

проекту 

Как правило, не удовлетворяет 

критериям, установленным 

конкурсной документацией 
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Финансирование через СОПФ (гипотетическая структура) 

СОПФ 

Лицо, реализующее проект 

Договор уступки будущих 

требований 

Инициатор проекта 

Соглашение о реализации 

проекта 

залог 

Владельцы облигаций 

Представитель 

владельцев 

отчеты Контроллер 

(«сюрвейер») 

Привлеченное 

ПВО или 

эмитентом 

лицо 

залог 

Залогом обеспечивается обязанность лица, 

реализующего проект, возвратить полученные в 

качестве покупной цены денежные средства, если 

не будет поставки денежных требований 

Возможность залога прав по 

концессии/ГЧП в обеспечение 

по цессии неочевидна 

Объем привлечения ограничен 

объемом будущих требований 

Могут ли выплаты по концессии/ГЧП 

рассматриваться как денежные 

требования по обязательствам, 

которые возникают в связи с 

реализацией имущества, созданного в 

результате осуществления проекта? 

Принятие рисков не менее чем на 

10% по мере возникновения 

требований 
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125047, Россия, Москва,  

1-ая Тверская-Ямская ул., д. 21,  

Тел.: +7 (495) 935 80 10  

Факс: +7 (495) 935 80 11 

www.epam.ru 
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dmitriy_glazounov@epam.ru 


