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1. Эволюция механизмов финансирования нефтегазовых 
проектов в мире
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Материнское
государство 

МНК

Коммерческие
банки

Корпоративное
финансирование

Внутренний
денежный поток

Принимающее
государство

Дочерние региональные компании МНК

Проект А
Проект Б Проект В

Международные нефтяные компании (МНК)

Финансирование нефтяных проектов до 1970-х годов
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Финансирование нефтяных проектов в 1970-1980-е годы
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Материнское государство МНК

Коммерческие
источники 

(банки и др.)

Принимающее государство

Совместные
предприятия

Бюджетное
финансиро-
вание

Государст-
венные займы 
(под суверен-
ную гарантию)

Международные нефтяные компании (МНК)

Проект A Проект Б

Много- и 
двусторон

ние 
источни-
ки (МФИ, 
прави-
тельства
стран-
доноров)

Проект В Проект Г

Проект Д Проект Е

Корпоратив-
ное финанси-
рование

Внутренний
денежный 
поток

Национальная/государствен-
ная нефтяная компания

Дочерние региональные 
компании МНК

Новые МНК >>>

Государство



Финансирование нефтяных проектов в 1990-е и последующие годы 

20-40%

Материнское государство МНК

Коммерческие
источники 

(банки и др.)

Принимающее государство

Совместные
предприятия

Международные нефтяные компании (МНК)

Проект A Проект Б

Много- и 
двусторон

ние 
источни-
ки (МФИ, 
прави-
тельства
стран-
доноров)

Проект В Проект Г

Корпоратив-
ное финанси-
рование

Внутренний
денежный 
поток

Дочерние региональные 
компании МНК

Новые МНК >>>

Источники частного акционерного 
финансирования:
Вложения других спонсоров
Международные финансовые рынки
Инвестиционные фонды
Международная финансовая 
корпорация
Региональные банки развития

20-40%

Государство

Бюджетное
финансиро-
вание

Государст-
венные займы 
(под суверен-
ную гарантию)

Источники частного долгового 
финансирования:
Международные коммерческие банки
Рынки облигаций
Кредиты поставщиков
Специализированные Энергетические фонды
Международная финансовая корпорация
Региональные банки развития
Местные банки

60-80%

Коммер-
ческие

источники 
(банки и 
др.)

Национальные/государствен-
ные нефтяные компании
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2. Основные этапы движения к проектному 
финансированию в нефтегазовой отрасли России
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Условия кредитования, юридическое оформление и направление финансовых 
средств по первому нефтяному реабилитационному займу МБРР/ЕБРР для 

нефтяной промышленности России (первая половина 1990-х гг.)

Мировой банк

Кредитование

Российская
Федерация

Когалымнефтегаз
(ЛУКОЙЛ)

Варьеганнефтегаз
(СИДАНКО)

Пурнефтегаз
(Роснефть)

Субсидиарные
соглашения по 
кредитам

Соглашения
по проектам

Кредитный
счет

Поставщики

Финансы

Ф
и
н
а
н
с
ы

Соглашение
по займу

Обязательства
Юридические документы
Финансы
Товары и услуги

на условиях 
займа
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Условия кредитования, юридическое оформление и направление финансовых средств по 
рамочному кредитному соглашению с Эксимбанком США для нефтяной промышленности 

России (середина 90-х гг.)

Минтопэнерго

Российское
Производственное 
Объединение

(через компанию 
специального 
назначения)

Американские
поставщики 

оборудования и 
услуг

Эксимбанк США

Депозитный банк 
(содержатель 

залогового счета)

Зарубежные
покупатели 
нефти и газа

Гарантированный
кредитор

(коммерческий банк)

Кредитор наличных платежей 
(банк или поставщик 

товаров/услуг)

Заявка

МВЭС

Центробанк

Минфин

Минэкономики

Минэкологии

Согласование

Долгосрочный
контракт на поставку

Нефть, газ

Утвержденная заявка

Оборудование, услуги

Погашение долга

Соглашение по займу

Средства, превышающие 
минимальный требуемый 
остаток на залоговом счете

Депонирование
выручки

Гарантии Эксимбанка
кредитору

15% суммы 
контракта

85% суммы контрактаНефть/газ

Финансы

Юридические документы

Оборудование и услуги

Утвержденная заявка, 
Долгосрочная квота, 
Экспортная лицензия
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Схема финансирования проекта «Сахалин-2» (вторая половина 90-х гг.)

Слайд 6 www.encharter.org
ЭНИПиПФЭНИПиПФ

www.enippf.ru

Погашение обязательств перед 
Консорциумом после погашения 
задолженности перед основными 

кредиторами

Консорциум
(проектная компания -

«Сахалинская Энергия»)

• Маратон (США)
• Мицубиси (Япония)

• Мицуи (Япония)
• Роял Датч Шелл 

(Великобритания и 
Нидерланды)

Соотношение вложенного 
капитала в целом по Проекту

80:20

Соотношение вложенного 
капитала на первой фазе Проекта

30:70

Погашение
обязательств за 
счет средств от 
реализации 
Проекта

Потоки инвестиций в проект

Возврат долга с процентами 
и прочие обязательства 
перед кредиторами

Основные
кредиторы

• Эксимбанк Япония
• ОПИК США

• ЕБРР
• прочие (экспортный и 
импортный кредиты)

ПРОЕКТ
Освоение Пильтух-Астохского (н/г) 

+ Лунского (г) месторождений



3. Российские риски: рейтинговая история
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Рейтинговая история Российской Федерации по оценкам S&P
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Сегодняшнее место России на рейтинговой шкале основных международных рейтинговых 
агентств (долгосрочные кредитные рейтинги)
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4. Закономерности развития энергетических рынков и 
механизмов защиты инвесторов
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Мир Энергетической Хартии и основные энергетические потоки в 
Восточном полушарии

Основные энергетические потоки :
существующие
будущие
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Развитие энергетических рынков и механизмов 
защиты/стимулирования инвесторов
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Рынки
Механизмы защиты/стимулирования инвесторов

Мировой рынок 
энергоресурсов

Локальные

Интернационализация

Региональные

Глобализация

Мировые
рынки 

отдельных 
энергоресурсов

Международно-
правовые 
механизмы

Двусторонние

Многосторонние

Торговля

Инвестиции

+

ДИД , ДИДН

ВТО

ДЭХ

СТИМ

+

Анклавы стабильности 
в нестабильной среде

Повышение общего 
уровня  инвест. 

привлекательности

+
Национальное
законодательство

СРП,
Конц., СЭЗ

+

Транзит

+

НК, инвест. и 
недропольз. 
зак-во

Разрешение
споров

+

Энергетическая
эффективность+



5. ДЭХ как инструмент снижения рисков проектного 
финансирования и стоимости привлечения заемных средств
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Договор к Энергетической Хартии: хронология

Россия возобновила процесс ратификации
Позиция Государственной Думы РФ: Вопрос о ратификации ДЭХ 
Россией поставлен в зависимость от результата переговоров по 
Протоколу по Транзиту

Январь 2001

•ДЭХ подписан 51 государством + Европейскими Сообществами = 
52 стороны

•ДЭХ ратифицирован 46 государствами + Европейскими 
Сообществами (за исключением 5 стран: Россия, Беларусь, 
Исландия, Австралия, Норвегия)

•Россия: применение на временной основе, также как и Беларусь

По состоянию на 
1 января 2003

ДЭХ вступил в полную юридическую силу16 Апреля 1998

Россия впервые начала процесс ратификации ДЭХ (безуспешно)Июнь 1996

Подписаны Договор к Энергетической Хартии (ДЭХ) и Протокол 
по Вопросам Энергетической Эффективности и Соответствующим 
Экологическим Аспектам (ПЭЭСЭА)

17 декабря 1994

Подписана Европейская Энергетическая Хартия17 декабря 1991

Инициатива Любберса представлена в Дублине25 июня 1990
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Энергетическая Хартия и ее документы

Политическая декларация
ЕВРОПЕЙСКАЯ ЭНЕРГЕТИЧЕСКАЯ ХАРТИЯ

Юридически обязательные документы

П
р
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ол
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ф
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ос
ти

П
р
от
ок
ол
п
о 
тр
ан
зи
ту

эн
ер
г о
н
ос
и
те
л
ей

ДОГОВОР К ЭНЕРГЕТИЧЕСКОЙ ХАРТИИ

ТОРГОВАЯ ПОПРАВКА

ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЙ ДОГОВОР ПО ИНВЕСТИЦИЯМ
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Роль ДЭХ для проектного финансирования
(ДЭХ = международный договор, нацеленный на бизнес результаты)

ДЭХ/Законодательство⇒⇒⇒⇒ ↓↓↓↓ рисков⇒⇒⇒⇒ ↓↓↓↓ финансовых издержек (стоимости привлечения
заемных средств/стоимости долгового финансирования) =        ⇒⇒⇒⇒
↑↑↑↑ притока инвестиций (напр. ↑↑↑↑ ПИИ, ↓↓↓↓ оттока капитала) ⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ КВ (КВ=носитель НТП)  ⇒⇒⇒⇒
↓↓↓↓ технических издержек =      ⇒⇒⇒⇒

+       =        ⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ налогооблагаемой прибыли⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ ВНР (при адекватной налоговой
системе) ⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ конкурентоспособности⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ рыночной доли⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ объема продаж⇒⇒⇒⇒ ↑↑↑↑ объема
доходов

1

2

1 2 3

Совокупная ∆∆∆∆ издержек3
1 ∆∆∆∆ Финансовых издержек

2 ∆∆∆∆ Технических издержек

ДЭХ оказывает мультипликативный правовой эффект на снижение рисков с соответствующими
экономическими результатами в части снижения издержек и роста доходов и прибыли

После ДЭХ t

1

2

Об
щи
е и
зде
рж
ки

$/т (тут)

До ДЭХ t

Технические
издержки

Финансовые
издержки

3

∆∆∆∆ t

$/т (тут)


