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Аннотация. Проектное финансирования является мощным средством для реализации 
долгосрочных проектов, к которым относятся практически все проекты в нефтегазо-
вой отрасли. Данная статья посвящена обзору самых значимых проектов в нефтегазо-
вой отрасли, реализованных на принципах проектного финансирования, для выявле-
ния общих характеристик применения механизма проектного финансирования в дан-
ной отрасли в России. 

Ключевые слова: инвестиции; механизм финансирования крупных инвестиционных 
проектов; топливно-энергетический комплекс; проектное финансирование. 

 
ВВЕДЕНИЕ 

В России в нефтегазовом секторе существует не так много проектов, которые реализова-

ны или находятся на стадии реализации с применением механизма проектного финансирова-

ния. Целью данной работы является рассмотрение эволюции развития проектного финанси-

рования через реализацию самых крупных и значимых проектов в нефтегазовой отрасли, та-

ких как «Сахалин-2», «Голубой поток», «Северный поток», «Северный поток-2». 

ЭВОЛЮЦИЯ ПРОЕКТНОГО ФИНАНСИРОВАНИЯ В НЕФТЕГАЗОВОЙ ОТРАСЛИ 

«Сахалин-2» является первым нефтегазовым проектом, реализованным на условиях про-

ектного финансирования. Главная причина выбора такого вида финансирования, это круп-

ные капиталовложения (7,4 млрд.$) [3], риск инвестирования которых, ни одна компания 

единолично принять на себя не в состоянии. 

Отличительная особенность данного проекта в том, что он реализовался также на согла-

шении о разделе продукции между государством и оператором проекта «Сахалин Энерджи», 

учредителями которой на момент начала проекта являлись 4 иностранные компании – «Ми-

цуи» (25 %) и «Мицубиси» (12,5 %) из Японии, «Маратон» (37,5 %) из США, «Ройял-

Датч/Шелл» (25%) [3] – совместно Нидерланды с Великобританией. Соглашение предпола-

гало, что за государством остается право собственности на месторождения, а инвестору 

предоставлялось право на разработку и добычу, при этом с начала получения прибыли  

от проекта инвестор освобождается от ряда налогов и пошлин, вместо этого обязуется упла-

чивать государству дивиденды, часть продукции, роялти и налог на прибыль. Общая схема 

финансирования проекта представлена на рис. 1.  
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Рис. 1. Общая схема финансирования проекта «Сахалин-2» 

Данный газопровод успешно функционирует и по сегодняшний день, доходы распреде-

ляются согласно соглашению о разделе продукции: акционеры получают доходы от реализа-

ции проекта в натуральном выражении (нефть, СПГ, прочее) согласно долям.  

Проект «Голубой поток» реализовался на основе межправительственного соглашения 

России и Турции [2].  Проектная компания «Blue Stream Pipeline Company B.V» была учре-

ждена ПАО «Газпром» и итальянской компанией SNAM, доли участия которых составляли 

50/50. 

Финансирование проекта (рис. 2) было классическим в проектном финансировании: 20 % 

собственных средств и 80% заемного капитала у таких кредиторов, как экспортно-кредитные 

агентства (1,1 млрд.$), компания SACE (866 млн.$) [2]. Также заемные средства привлека-

лись со стороны множества банков, суммарные кредиты которых составили 626 млн.$.  

 

Рис. 2. Схема финансирования проекта «Голубой поток» 

Распределение доходов с начала эксплуатации газопровода осуществляется в соответ-

ствии с долями, причем, экономические показатели инвесторов регулируются ценой газа на 

входе в газопровод, определяемой как цена по контракту с покупателем минус транспортный 

тариф. Стоит отметить, что в данном проекте был применен финансовый своп – то есть ис-

пользовались несвязанные между собой средства для покрытия части затрат «Газпром» на 

обслуживание долгового финансирования в обмен на увеличение доли кредитов под гаран-

тии «Газпрома» [1]. 

Причина выбора именно проектного финансирования в том, что проект капиталоемкий и 

связанный с различными техногенными рисками, которые принять на себя одни лишь акцио-

неры не в состоянии.  

Газопровод «Северный поток» – это новый этап в энергетическом сотрудничестве России 

и Европы. Данный проект был реализован в рамках консорциума «Nord Stream AG», вклю-

чающего ПАО «Газпром», владеющего 51 % капитала, и четырех иностранных компаний.  
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Таким образом, пять акционеров компании «Nord Stream» обеспечили 30 % бюджета про-

екта в размере 2.2 млрд евро, остальные 70 % (5,2 млрд. евро) [5] были предоставлены меж-

дународными коммерческими банками на основе проектного финансирования. Суммарный 

объем инвестиций составил 7,4 млрд. евро. Схема денежных потоков представлена на рис. 3. 

 
Рис. 3. Схема финансирования проекта "Северный поток" 

«Северный поток» обеспечивает Европу в российском газе, а для России дает обширный 

рынок сбыта. 

В настоящее время в России реализуется масштабный международный проект «Северный 

поток-2», реализацией которого занимается «Nord Stream 2 AG» –проектная компания, со-

зданная для планирования, строительства и последующей эксплуатации газопровода «Север-

ный поток –2». Учредителем является ПАО «Газпром», которому принадлежит 51 %. Компа-

ния «Nord Stream 2» подписала ряд соглашений о финансировании проекта (рис. 4) с такими 

ведущими европейскими энергетическими компаниями, как «ENGIE S.A.», «OMV AG», 

«Royal Dutch Shell plc»,«Uniper SE» и «Wintershall DeaGmbH» [6]. Каждая из этих компаний 

обязуется предоставить долгосрочное финансирование объемом до 50 % от общей макси-

мальной стоимости проекта (рис. 4). В настоящее время объем финансирования составляет 

около 8 млрд. евро. Схема финансирования проекта представлена на рис. 4. 

 

Рис. 4. Схема финансирования проекта «Северный поток-2» 

«Северный поток   2» должен повысить безопасность энергопоставок в ЕС, укрепить внутренний 

рынок российского газа [6]. В настоящее время проекту препятствуют санкции со стороны США, за-

медляя строительство.  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Таким образом, проектное финансирование в нефтегазовой отрасли имеет позитивную 

тенденцию развития. Проведенный в данной работе анализ позволил выявить следующие 

общие черты проектного финансирования в нефтегазовой отрасли в России: 

– В каждом проекте для снижения рисков привлекались международные финансовые 

институты и национальные экспортные агентства. 

– Все доходы проектных компаний выражены в иностранной валюте, что может гово-

рить о том, что это является одним из обязательных условий использования проектного фи-

нансирования на текущем этапе развития российской экономики. 
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Отличие заключается в следующем:  

– Только проект «Сахалин-2» реализовывался на основе Соглашения о разделе продук-

ции, это может рассматриваться как достаточность механизма проектного финансирования в 

снижении рисков проектов. 

– В проекте «Голубой поток» использовался механизм финансового свопа. 

Подводя итоги, можно сделать вывод о том, что механизм проектного финансирования 

является необходимой частью реализации масштабных инвестиционных проектов в нефтега-

зовой отрасли.  
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