
64

УПРАВЛЕНИЕ  T. 11 № 1 / 2023. Управление процессами

© Борисюк Д.А., Астафьева О.Е., 2023.  
Статья доступна по лицензии Creative Commons «Attribution» («Атрибуция») 4.0. всемирная  
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

УДК 338.001.36                       JEL G31                            DOI: 10.26425/2309-3633-2023-11-1-64-72
Получено: 18.01.2023     Статья доработана после рецензирования: 20.02.2023      Принято: 01.03.2023

Роль анализа процесса разработки управленческих решений 
и структурирования инвестиционных проектов  

в обеспечении устойчивости компаний различного типа

Борисюк Дмитрий Александрович1 
Старший управляющий кредитный менеджер 

ORCID: https://orcid.org/0000-0001-5855-1014, e-mail: borisyuk@outlook.com

Астафьева Ольга Евгеньевна2

Канд. экон. наук, доц., зав. каф. экономики и управления в строительстве

ORCID: https://orcid.org/0000-0003-3957-790X, e-mail: oe_astafyeva@guu.ru

1ПАО «Промсвязьбанк», 109052, ул. Смирновская,10с22, г. Москва, Россия

2Государственный университет управления, 109542, Рязанский пр-т, 99, г. Москва, Россия

Аннотация

В рамках мероприятий, направленных на перезапуск инвестиционного цикла в новой экономической реаль-
ности, Правительством Российской Федерации принят и готовится к внедрению ряд мер, призванных упро-
стить реализацию инвестиционных проектов и тем самым создать предпосылки для поддержания интереса 
к инвестированию в реальный сектор экономики. Благодаря сложившейся к текущему моменту в России мо-
дели финансового обеспечения инвестиционных проектов, инвестору доступен разнообразный и необходи-
мый инструментарий при выборе способов осуществления инвестиций для принятия управленческих решений 
по реализации проектов, направленных на обеспечение устойчивости компаний различного типа. Естествен-
ным образом в рамках этого процесса возникает вопрос рационального определения параметров финансо-
вого обеспечения инвестиционного проекта, учитывающего все аспекты его реализации, начиная от выбора 
источников финансирования и заканчивая порядком возврата привлеченного капитала, а также вопрос струк-
турирования проектов при оценке их соответствия критериям ESG (англ. Environmental, Social, Governance – 
экологические, социальные и корпоративные). Целью настоящей работы является исследование важности 
структурирования инвестиционного проекта в обеспечении устойчивости компаний, проработка всех аспек-
тов реализации проекта как части процесса принятия управленческого решения, которая непосредственно 
влияет на возможность его реализации. Методологической и теоретической основой статьи явились общена-
учные и частнонаучные подходы, посвященные вопросам структурирования проектов в рамках подготовки 
инвестиционных решений. Кроме того, в качестве академических баз данных использовались КиберЛенинка, 
eLibrary.Ru, Scopus, Web of Science и Google Scholar. Чтобы обеспечить точность обзора литературы, все пуб-
ликации были независимо исследованы авторами. Проведен анализ порядка подготовки и процесса принятия 
инвестиционных решений, структурирования проектов. Предложена авторская логика интерпретации цели 
структурирования при принятии управленческих решений по финансированию проектов.
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Abstract

During the restart of the investment cycle in the new economic reality, the Government of the Russian Federation has 
adopted and is preparing to implement a number of measures designed to simplify the implementation of investment 
projects and thereby create prerequisites for maintaining interest in investing in the real sector of the economy. Thanks 
to the current model of financial support for investment projects in Russia, a diverse and necessary toolkit is available 
to the investor when choosing ways to make investments in order to make management decisions on the implementation 
of projects aimed at ensuring the sustainability of companies of various types. Naturally, within the framework of prepar-
ing management decisions for the implementation of investment projects, the question arises of rationally determining 
the parameters of financial support for an investment project, taking into account all aspects of its implementation, from 
the choice of sources of financing to the procedure for returning capital raised, as well as structuring projects when as-
sessing their compliance with ESG (Environmental, Social, Governance) criteria. The purpose of this work is to study 
the importance of structuring an investment project in ensuring the sustainability of companies, to study all aspects 
of project implementation as part of the management decision-making process, which directly affects the possibility of its 
implementation. The methodological and theoretical basis of the article is general scientific and particular scientific ap-
proaches devoted to the issues of structuring projects in the framework of preparing investment decisions. In addition, 
CyberLeninka, eLibrary.Ru, Scopus, Web of Science, and Google Scholar were used as academic databases. To ensure 
the accuracy of the literature review process, all publications were independently reviewed by the authors. An analysis 
of the procedure for preparing and making investment decisions, structuring projects was made. The authors’ logic of in-
terpreting the goal of structuring in making managerial decisions on project financing is proposed.
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Введение / Introduction

В последние годы Правительство Российской 
Федерации приняло и готовит к внедрению ряд 
мер, направленных на перезапуск инвестиционно-
го цик ла с учетом новой экономической реальности 
и разработку мероприятий по определению прин-
ципов устойчивого развития при организации про-
ектного управления в различных отраслях эконо-
мики. В частности федеральным законом от 28 июня 
2022 г. № 226-ФЗ1 внесены изменения в один из важ-
нейших для экономики новой реальности законо-
дательных актов – федеральный закон от 1 апреля 
2021 г. № 69-ФЗ (далее – ФЗ-69)2, регламентиру-
ющий реализацию проектов с использованием со-
глашения о защите и поощрении капиталовложений 
(далее – СЗПК). Основные изменения коснулись 
следующих аспектов:
 • инициатору проекта разрешено привлекать раз-

личные источники заемного финансирования и учи-
тывать заемные средства в общем объеме капита-
ловложений, что упрощает доступ к финансирова-
нию для более широкого круга интересантов;
 • увеличено минимальное пороговое значение 

с 250 млн руб. до 750 млн руб. для проектов, реали-
зуемых в рамках СЗПК, стороной по которым яв-
ляется Российская Федерация (далее – РФ), что 
позволяет сконцентрировать реализацию крупней-
ших проектов на федеральном уровне;
 • в целях повышения прозрачности реализации 

проектов в рамках СЗПК выездные и камеральные 
налоговые проверки заменены на налоговый мони-
торинг посредством предоставления доступа к от-
четности в онлайн-режиме, что снижает админи-
стративное давление и риски;
 • субъектам РФ предоставлено больше полномочий 

для принятия решений по реализации инвестици-
онных проектов, рассматривая их в контексте ре-
гиональной экономики, что позволит соблюсти 
баланс интересов региона и федерации, поскольку 
проекты реализуются на территории конкретного 
субъекта РФ и региональные власти должны пони-
мать, как инвестиционный проект повлияет на струк-
туру доходов и расходов бюджета.

1 Федеральный закон от 28.06.2022 № 226-ФЗ «О внесении изме-
нений в Федеральный закон „О защите и поощрении капиталовло-
жений в Российской Федерации“». Режим доступа: http://www.consultant.
ru/document/cons_doc_LAW_420377/ (дата обращения: 10.01.2023).

2 Федеральный закон от 01.04.2020 № 69-ФЗ «О защите и поощре-
нии капиталовложений в Российской Федерации». Режим доступа: 
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_349045/ (дата 
обращения: 10.01.2023).

Одновременно с указанными изменениями в пуб-
личном информационном пространстве заявлено3 
внедрение регионального инвестиционного стандар-
та (далее – РИС) в обновленной редакции, направ-
ленного на унификацию правил ведения инвести-
ционной деятельности во всех регионах РФ. После 
утверждения РИС регионы смогут рассчитывать 
на дотации, покрывающие части выпадающих дохо-
дов при предоставлении инвестиционного налого-
вого вычета. РИС состоит из пяти элементов: декла-
рация об инвестиционных намерениях, свод правил 
с алгоритмами подключения к инфраструктуре, кар-
та региона с данными об инфраструктуре и мерах 
поддержки, региональное агентство инвестицион-
ного развития и инвесткомитет при губернаторе.

Запланирована разработка регламентов работы 
«инвестиционной карты региона» в качестве единой 
системы сопровождения и поддержки региональных 
инвестиционных проектов, также являющейся новой 
инициативой, направленной на предоставление ин-
вестору информации о распределении производствен-
ных площадок в регионе, наличии инфраструктуры 
(транспортно-логистической, инженерной и образо-
вательной), работающих в регионе строительных 
компаниях, специальных налоговых режимах и ад-
министративно-территориальном делении региона.

Кроме того, запущен совместный проект Минис-
терства экономического развития Российской Фе-
дерации и корпорации «Росатом» – «Сквозной ин-
вестиционный поток», направленный на сокращение 
сроков выдачи необходимой документации инвес-
тору и ускорение подключения к инфраструктуре.

С учетом текущей ситуации у инвесторов возрос 
интерес для инвестиций не только внутри России, 
но и в рамках Евразийского экономического союза 
(далее – ЕАЭС). Принимая во внимание положи-
тельный опыт внедрения последних инициатив 
в России, Правительством Российской Федерации 
предложено создать схожий инструмент, охватыва-
ющий территорию ЕАЭС4.

Указанные новации призваны упростить, сделать 
более понятной реализацию инвестиционных про-
ектов и тем самым создать предпосылки для под-

3 Правительство Российской Федерации (Среда 2 февр. 2022). Андрей 
Белоусов: Внедрение нового инвестиционного стандарта станет входным 
билетом для получения дотации по ИНВ. Режим доступа: http://government.
ru/news/44465 (дата обращения: 10.01.2023).

4 Галиева Д. (Понедельник 1 авг. 2022). «Перезапуск инвестицион-
ного цикла — задача, стоящая перед всем экономическим блоком» // 
Газета «Коммерсантъ» № 137/П. Режим доступа: https://www.kommersant.
ru/doc/5490802// (дата обращения: 10.01.2023).
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держания интереса к инвестированию в реальный 
сектор экономики.

Благодаря сложившейся к текущему моменту 
в России модели финансового обеспечения инве-
стиционных проектов инвестору доступен разноо-
бразный и необходимый инструментарий при вы-
боре способов осуществления инвестиций в целях 
принятия управленческих решений по реализации 
проектов [Борисюк, Астафьева, 2022].

Естественным образом в рамках подготовки 
управленческих решений по реализации инвести-
ционных проектов возникает вопрос рационально-
го определения параметров финансового обеспече-
ния инвестиционного проекта, учитывающего все 
аспекты его реализации, начиная от выбора источ-
ников финансирования и заканчивая порядком 
возврата привлеченного капитала.

Методы и материалы / Methods and 
materials

Методологической и теоретической основой статьи 
стали общенаучные и частнонаучные подходы, по-
священные вопросам структурирования проектов 
в рамках подготовки инвестиционных решений. 
Кроме того, в качестве академических баз данных 
использовались КиберЛенинка, eLibrary.Ru, Scopus, 
Web of Science и Google Scholar. Чтобы обеспечить 
точность процесса обзора литературы, все публика-
ции были независимо исследованы авторами.

В основу статьи положена методология систем-
ного подхода. К числу использованных методов 
можно отнести методы сравнительного анализа, 
метод экспертных оценок, нормативный и логиче-
ский методы, ознакомление с нормативно-право-
выми документами законодательства РФ, общест-
венными инициативами в области поддержки, ре-
гулирования порядка и способов финансового 
обеспечения инвестиций и реализации проектов.

Проведен анализ порядка подготовки и процес-
са принятия инвестиционных решений, места и роли 
структурирования проектов в рамках такого про-
цесса. На основании анализа и обобщения полу-
ченных результатов настоящего исследования обо-
значена важность задачи структурирования проек-
тов в рамках процесса принятия управленческих 
решений по финансированию проектов.

Результаты исследования / Results

Согласно определению, данному в советском 
энциклопедическом словаре, структура (лат. structure – 
строение, расположение, порядок связи) – это опре-
деленная взаимосвязь, взаиморасположение  составных 

частей; строение, устройство чего-либо5. Понятие 
структуры получило широкое распространение в об-
щественных науках в середине XX в. Так, В.И. Сви-
дерский пишет: «Под понятием структуры мы будем 
понимать принцип, способ, закон связи элементов 
целого, систему отношений элементов в рамках 
данного целого» [Свидерский, 1962].

Применительно к целям настоящего исследова-
ния структурирование в широком понимании – это 
процесс придания чему-либо свойств структуры, 
или организация компонентов системы согласно 
заданным параметрам.

Чтобы перейти от определения структурирования 
в целом к структурированию кредитной сделки, не-
обходимо остановиться на понятии кредитной сдел-
ки. Следует отметить, что в научных источниках и на 
законодательном уровне у этого понятия отсутствует 
единая трактовка, позволяющая ограничить такие 
сделки от сделок другого профиля гражданского 
оборота и выделить характерные особенности дан-
ного рода сделок [Муратова, Голышев, 2002].

В общем виде кредитная сделка – это правовая 
форма, обеспечивающая движение ссудного капи-
тала [Шамраев, 2010]. В более широком понимании 
под кредитной сделкой рассматривают совокупность 
необходимых и возможных отношений между участ-
никами кредитных отношений, закрепленных в од-
ном или нескольких, объединенных общими при-
знаками договорах и (или) соглашениях (заемщики, 
кредиторы, гаранты (поручители), контрагенты сто-
рон, третьи лица, имеющие косвенное касательство 
к основным субъектам и т.д.), результатом которых 
должно стать удовлетворение потребностей и реали-
зация соответствующих и связанных с данной сдел-
кой целей указанных сторон [Ермаков, 2008].

Структурирование кредитной сделки – это фор-
мирование модели реализации такой сделки, учи-
тывающей все аспекты ее осуществления, в том 
числе, но не исключительно: источники финанси-
рования и участников сделки, правовое и докумен-
тарное обеспечение сделки, параметры и условия 
предоставления и возврата средств, и позволяющей 
минимизировать кредитный риск. Структурирова-
ние предусматривает определение потребностей 
получателя кредита (инициатора проекта), подходов 
при осуществлении непрерывного мониторинга 
и способов своевременного реагирования на про-
исходящие изменения. Следовательно, структура 
кредитной сделки должна предусматривать: условия 
кредитования, состав участников сделки –  юридических 

5 Большая Советская Энциклопедия: в 30 т. // Прохоров А.М. (гл. ред.). 
3-е изд. М.: Советская энциклопедия. 1969–1978.
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и физических лиц, специфику юридического оформ-
ления отношений участников сделки с кредитной 
организацией [Ульянов, 2012].

Необходимо отметить, что в академической ли-
тературе структурирование сделок в большей сте-
пени рассматривается как один из методов распре-
деления, минимизации кредитного риска [Депута-
това, 2008], что способствует обеспечению устой-
чивости субъектов экономики как участников 
сделки. При этом не уделяется внимание роли 
и месту исследуемого понятия в процессе принятия 
управленческих решений по финансированию про-
ектов, а также взаимосвязи указанных дефиниций. 
Очевидно, что вопросы определения потребности 
и параметров привлечения внешнего финансиро-
вания являются частью процесса принятия инвес-
тиционного решения, и они непосредственно вли-
яют на возможность реализации проекта. В рамках 
настоящей работы, авторы исследуют данную про-
блематику и предлагают свою логику в интерпре-
тации цели структурирования при принятии управ-
ленческих решений по финансированию проектов.

Структурирование сделок по финансированию 
инвестиционных проектов решает те же задачи, что 
и структурирование кредитных сделок в более общем 
понимании, при этом имеет ряд отличий. При опре-
делении структуры финансирования проекта, кре-
дитный риск в первую очередь принимается на ре-
зультаты реализации финансируемого инвестици-
онного проекта, а не инициатора его реализации, 
юридическое лицо. Следовательно, анализ инвес-
тиционных решений всегда ориентирован на пер-
спективу, речь идет о прибыльности будущих ин-
вестиций, а не исследовании результатов прошлых 
периодов [Omoregie, 2016]. Это обстоятельство 
и обусловливает особую роль структурирования 
условий финансирования, отталкиваясь ото всех 
аспектов реализации инвестиционного проекта 
в рамках подготовки инвестиционного решения.

Важно обратить внимание на получивший рас-
пространение в деловых кругах термин «структури-
рование инвестиционных проектов» [Шенина, 2021]. 
В контексте настоящего исследования данное опре-
деление соответствует используемому – структури-
рование кредитных сделок по финансированию 
инвестиционных проектов.

Авторы не останавливаются на подробном опи-
сании всех особенностей и вариантов структуриро-
вания различных кредитных сделок и сделок по фи-
нансированию инвестиционных проектов так как 
данная тема достаточно исследована и подробно 
представлена в академических источниках и не яв-
ляется целью настоящей работы.

Инвестиционное решение – это результат взве-
шенной оценки всей информации об объекте ин-
вестирования, о возможностях и рисках, которые 
он несет, а также как компромисс и единое решение 
всех участников инвестиционной деятельности [Поп-
ков, Семенов, 2001].

В общем виде процесс принятия инвестицион-
ного решения в академических источниках представ-
лен следующими этапами [Лисицкая, Резник, 2007]:

1) прогноз эффективности инвестиций и анализ 
рисков проекта;

2) оценка финансовой устойчивости инициато-
ра проекта;

3) определение структуры капитала и потребно-
сти в привлечении внешних источников финанси-
рования портфеля проектов;

4) рационирование капитала и выбор оптималь-
ного решения.

Для полноты описания исследуемого вопроса 
необходимо обратиться к внешнему опыту. В за-
рубежных источниках встречается следующая трак-
товка термина «инвестиционное решение» – это 
традиционная задача, которая сводится к принятию 
решения с несколькими неизвестными, поскольку 
она имеет много факторов неопределенности и не-
полную информацию, такую как размер инвести-
ций, период реализации проекта, выручка и про-
чее [Zuo et al., 2016].

Одновременно в международной практике по-
лучил распространение термин Final Investment 
Decision или сокращенно FID [Wibisono, 2022], что 
переводится как «окончательное инвестиционное 
решение». FID – это ключевой этап хода реализации 
проекта, когда компания или компании, владеющие 
и/или управляющие проектом, одобряют или санк-
ционируют будущее развитие проекта, заключают 
контракты на поставку оборудования, выполнение 
строительно-монтажных работ.

Несмотря на важность данного этапа в ходе реа-
лизации проекта, авторы отмечают, что само по себе 
FID является по сути итогом предшествующего 
процесса выработки и принятия управленческого 
решения по финансированию проекта. Для приня-
тия взвешенного инвестиционного решения необ-
ходимо учитывать множество факторов, составляющих 
и влияющих на проект, особенно финансовую сос-
тавляющую, непосредственно определяющую струк-
туру и возможность реализации проекта.

При изучении роли структурирования в рамках 
процесса принятия управленческих решений по фи-
нансированию проектов нельзя обойти вниманием 
ставшую особенно актуальной категорию – устой-
чивое развитие, по-английски Sustainability, или 
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кратко «ESG» (Environmental, Social, and Governance), 
что переводится как экологический, социальный 
и корпоративный и, как следствие, вопрос о соот-
ветствии проекта (бизнеса) критериям устойчивого 
развития [Sanchez-Planelles et al., 2020].

Анализ соответствия компании критериям ESG 
проводят некредитные рейтинговые агентства. Его 
результат отражает экспертное мнение, выраженное 
символьным (буквенным) атрибутом на основании 
оценки подверженности компании экологическим 
и социальным рискам бизнеса, а также рискам кор-
поративного управления [Борисюк, Астафьева, 2021].

В целях формирования в России рынка устой-
чивых инфраструктурных проектов, соответству-
ющих критериям ESG, то есть самым высоким 
стандартам качества, и привлекательных для разных 
категорий инвесторов, в том числе зарубежных, 
в 2019 г. Государственной корпорацией развития 
«ВЭБ.РФ», АНО «Национальный Центр ГЧП» 
и ООО «Аиком» при поддержке Министерства 
финансов Российской Федерации в рамках прак-
тического внедрения в России принципов каче-
ственных инфраструктурных инвестиций, одобрен-
ных главами государств-членов «Группы двадцати», 
разработана Национальная система оценки качества 
и сертификации инфраструктурных проектов, со-
кращенно IRIIS (англ. Impact and Responsible Investing 
for Infrastructure Sustainability)6.

Одним из двадцати семи критериев, основыва-
ющихся на количественных и качественных харак-
теристиках оценки инфраструктурных проектов, 
охватывающих все стадии жизненного цикла про-
екта и относящегося к группе «Экономика и управ-
ление», является качество структурирования про-
екта. Элементы оценки указанной группы содержат 
основные требования к качеству финансовой и пра-
вовой структуры проекта, учету при его реализации 
принципов качественных инфраструктурных инве-
стиций и устойчивого развития, оценивают, на-
сколько реализация проекта соответствует нацио-
нальным целям стратегического развития.

Несмотря на сложность оцифровки меры качества 
структурирования проекта, предложенная разра-
ботчиками IRIIS идея учета качества структуриро-
вания проекта при оценке соответствия проекта 
критериям ESG подтверждает актуальность обозна-
ченной авторами статьи области исследования.

6 ВЭБ.РФ. Методика оценки качества и сертификации инфраструк-
турных проектов IRIIS (Impact and Responsible Investing for Infrastructure 
Sustainability). Режим доступа: https://вэб.рф/downloads/iriis_draft_
methodology.pdf. (дата обращения 31.12.2022).

Другим важным аспектом текущей повестки по до-
стижению национальных целей является использо-
вание механизма государственно-частного партнер-
ства (далее – ГЧП) при реализации проектов. Необ-
ходимо отметить, что на текущий момент потенци-
альным инвесторам доступно несколько инструмен-
тов финансового обеспечения реализации проектов 
в рамках механизма государственно-частного парт-
нерства, из них основные: фабрика проектного фи-
нансирования, соглашение о государственно-частном 
партнерстве, концессия, соглашение о защите и по-
ощрении капиталовложений, специальный инвести-
ционный контракт. Одной из функций созданного 
в 2019 г. единого центра развития инфраструктуры 
и государственно-частного партнерства АНО «На-
циональный Центр ГЧП» (далее – Центр ГЧП) на базе 
ВЭБ.РФ является структурирование проектов в рам-
ках комплексной поддержки, осуществляемой Цен-
тром ГЧП и заключающейся в поиске, отборе наи-
более перспективных проектов ГЧП, планируемых 
к реализации в субъектах РФ, оказании содействия 
в привлечении инвестиций, поиске потенциальных 
партнеров и запуске пилотных проектов в различных 
отраслях инфраструктуры. По статистическим дан-
ным Центра ГЧП7, к текущему моменту оказано 
содействие в запуске 104 проектов, в том числе по их 
предварительному структурированию. По данным 
цифровой платформы «Росинфра»8, созданной по ини-
циативе Центра ГЧП и ВЭБ.РФ для подготовки про-
ектов и привлечения инвестиций в инфраструктуру, 
на июль 2022 г. реализуется 3 746 проектов на сумму 
3,9 триллиона рублей.

Первостепенная заинтересованность государ-
ства в достижении национальных целей объясня-
ет лидирующую роль бюджетов всех уровней в фи-
нансовом обеспечении реализации проектов 
не только инфраструктурных, но и жилищно-
гражданского, промышленного назначения, вы-
ражающуюся в том числе не только в форме пря-
мых инвестиций, но и в виде мер государственной 
поддержки, субсидий. Сложившаяся ситуация, 
в свою очередь, обосновывает тенденцию к пре-
обладанию смешанной формы финансирования 
проектов и получивших широкое использование 
доступных инструментов финансового  обеспечения 

7 Центр ГЧП. Поддержка проектов. Режим доступа: https://pppcenter.
ru/podderzhka-proektov/ (дата обращения: 01.01.2023).

8 Росинфра (июль 2022). Ежемесячный дайджест рынка ГЧП в Рос-
сии. Рынок частных инвестиций в инфраструктуру России. Режим 
доступа: https://rosinfra.ru/files/analytic/719/document/23691867cfdd4
7c2e9f9cc7a4f6b16a1.pdf (дата обращения 01.01.2023).
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государственно-частного партнерства при реали-
зации проектов.

Принципы реализации проектов государственно-
частного партнерства предусматривают достаточно 
сложный механизм взаимодействия участников 
проекта и как следствие объясняют острую потреб-
ность в детальной проработке всех аспектов реали-
зации проекта на этапе подготовки инвестицион-
ного решения. Основной функцией проработки 
аспектов этого процесса как раз и является струк-
турирование инвестиционного проекта. В частности, 
при подготовке управленческого решения по фи-
нансированию проекта важным вопросом, помимо 
определения структуры финансирования, является 
определение структуры имущественных отношений 
участников проекта, на форму которых непосред-
ственно влияет выбор инструмента финансового 
обеспечения ГЧП. К примеру, несмотря на то, что 
в российской практике существует три основных 
инструмента ГЧП при развитии аэропортовой ин-
фраструктуры: инвестиционное соглашение, согла-
шение ГЧП и концессия, оптимальным является 
концессия, потому что позволяет реконструировать 
больший перечень объектов и соблюсти баланс ин-
тересов частной и публичной сторон [Кулаков, Рат-
ников, 2021]. Приблизительно схожая проблемати-
ка встречается и при реализации проектов наземной 
транспортной инфраструктуры. Одним из важных 
преимуществ ГЧП по сравнению с инвестиционным 
проектом за счет средств капитала является то, что 
земельный массив для строительства линейных 
объектов может быть предоставлен инициатору 
проекта без необходимости выкупа, и без дополни-
тельного финансового давления на инвестиционную 
эффективность проекта [Соколова, 2018]. В общем 
случае при реализации проекта, подпадающего под 
сферу регулирования нескольких субъектов (муни-
ципалитетов), подготовка к его осуществлению 
усложняется вследствие необходимости координа-
ции и учета интересов, включая имущественных, 
большего количества стейкхолдеров [Мерзлов, 2014]. 
При рассмотрении вопроса иностранного участия 
в реализации проекта подготовка управленческого 
решения по финансированию проекта усложняется 
еще сильнее [Офин, Провоторов, 2018].

По мнению авторов, именно особенности и пре-
валирующая доля ГЧП в реализации проектов и яв-
ляются причиной создания описанных инициатив 
поддержки подготовки и реализации проектов раз-
вития, в то же время обосновывающей особую роль 
структурирования в рамках процесса проработки 
и принятия инвестиционного решения.

Заключение / Conclusion

Таким образом, структурирование проекта в рам-
ках процесса подготовки и принятия управленческого 
решения, направленного на обеспечение устойчи-
вости компаний различного типа при реализации 
проектов развития, по мнению авторов, должно 
решать следующие задачи:
 • учитывать реализуемость предлагаемого варианта 

проекта с учетом имеющихся условий и ограничений;
 • соблюдать баланс интересов, включая имущес-

твенные, основных участников проекта: инициато-
ра, кредитора, регулятора;
 • минимизировать риски реализации проекта;
 • предусматривать оптимальную схему инвестиро-

вания с учетом доступных мер государственной 
поддержки и возможностей оптимизации ресурсов;
 • учитывать принципы устойчивого развития ESG 

и обеспечения качественных инфраструктурных 
инвестиций с целью формирования рынка устой-
чивых инфраструктурных проектов в России.

Принимая во внимание изложенное, указанный 
ранее процесс разработки управленческих решений 
по размещению капиталовложений в реализуемые 
компаниями различных типов устойчивые инфра-
структурные проекты, по мнению авторов, должен 
быть дополнен этапом структурирования проекта 
и иметь следующий вид:

1) оценка эффективности капиталовложений;
2) анализ и оценка уровня устойчивости развития 

компании-инициатора проекта;
3) определение структуры капитала и потребности 

в привлечении внешних источников финансирования;
4) структурирование проекта;
5) анализ рисков реализации проекта с целью 

выявления их влияния на снижение устойчивости 
развития компаний различных типов;

6) рационирование капитала и выбор оптималь-
ного решения.

Указанная последовательность принятия управ-
ленческого решения является целесообразной при 
реализации устойчивых инфраструктурных проек-
тов, однако требующей дополнения при конкрети-
зации видов деятельности компаний различного 
типа и определении всех участников проекта. При 
этом предлагаемая авторами схема подготовки ре-
шения имеет более универсальный вид и может 
использоваться для описания алгоритма принятия 
решения и со стороны инвестора, и со стороны 
кредитора и регулятора. Хотя, конечно, процедуры 
принятия решений в кредитных организациях и ор-
ганах исполнительной власти имеют исключитель-
но свой жестко регламентированный порядок.
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