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В статье представлен анализ современных финансовых механизмов развития энергетических систем в кон-
тексте необходимости запуска нового инвестиционного цикла. Сделан вывод о том, что проводимая государ-
ством политика в области энергетики не способствует развитию таких механизмов ее финансирования, как 
государственные субсидии на покупку и установку оборудования, договоры на закупку электроэнергии и 
энергосервисные контракты. Анализ дополнительных возможностей привлечения инвестиций в отрасль 
показал целесообразность развития в России зеленых механизмов финансирования энергетики и стимули-
рования энергетических компаний к осуществлению IPO. Даны рекомендации, направленные на решение 
актуальной задачи разработки и реализации ключевых инициатив, способствующих запуску нового инве-
стиционного цикла в целях привлечения средств для модернизации действующих и открытия новых энерге-
тических объектов в соответствии с возросшими экологическими требованиями. В частности, в целях стиму-
лирования роста числа IPO российских компаний и реализации инвестиционного потенциала российского 
фондового рынка прорабатываемые Центральным банком Российской Федерации и Минэкономразвития 
России возможности введения новых налоговых льгот для инвесторов и выходящих на рынок компаний 
предлагается дополнить мерами институциональной поддержки инвесторов и эмитентов.  
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The article provides the analysis of current finance mechanisms of developing power systems in the context of acute 
necessity to start a new investment cycle. It draws a conclusion that state policy in the field of power engineering 
cannot foster the development of such mechanisms of its financing as state subsidies on purchase and installation of 
equipment, contracts on buying electricity and power-service contracts. The analysis of extra opportunities of raising 
investment showed expediency of developing green mechanisms of financing power engineering in Russia and 
motivating power companies to conduct IPO. The authors put forward recommendations aimed at attaining the 
acute objective to develop and implement key initiatives promoting the start of a new investment cycle in order to 
raise funds for modernizing the existing power projects and opening new ones in accordance with higher ecological 
requirements. For example, to stimulate the growth of Russian companies’ IPO and realize the investment potential 
of the Russian stock market the Central Bank of the Russian Federation and the Ministry of Economic Development 
study the possibility to introduce new tax preferences for investors and companies entering the market, which could 
ensure institutional support for investors and issuers.  
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Запуск нового инвестиционного  
цикла в условиях необходимости 
форсированного развития  
национальной экономики 

Распространение COVID-19, повлекшее 
за собой закрытие границ и локдаун, пока-
зало слабые места мировой экономической 
системы и экономик отдельных стран. Не-
смотря на беспрецедентные меры государ-
ственной поддержки, многие государства 
столкнулись с необходимостью осуществ-
ления значительных структурных преоб-
разований национальных экономических 
систем с целью восстановления занятости 
и обеспечения долгосрочного экономиче-
ского роста и роста уровня жизни населе-
ния. 

По данным Минэкономразвития России 
и Росстата, благодаря более мягким огра-
ничениям, связанным с распространением 
COVID-19, экономика России пострадала 
меньше, чем экономики других стран: 
уровень ВВП снизился на 3,1%, реальные 
располагаемые доходы населения – на 
3,5%; уровень безработицы к концу 2020 г. 
составил 5,6%, уровень бедности – 13%. Со-
гласно исследованиям Всемирного банка, 
социальные расходы государства, увели-
чившиеся в 2020 г. практически в 2 раза  
(с 1,6 трлн до 3 трлн рублей), хотя и не 
смогли предотвратить рост уровня бедно-
сти, существенно смягчили негативное 
воздействие кризиса на жизненный уро-
вень населения1.  

Для обеспечения макроэкономической 
стабильности в посткризисный период, а 
также выхода на устойчивую траекторию 
экономического роста и развития, в конце 
2020 г. был разработан Общенациональ-
ный план действий, обеспечивающих вос-
становление занятости и доходов населе-
ния, рост и долгосрочные структурные 

                                                
1 URL: https://www.economy.gov.ru/material/file/ 
f6ba6608b9 2d30df520e89cdf7ec16cf/210128.pdf (дата 
обращения: 05.04.2021); URL: https://rosstat.gov.ru/ 
folder/313/document/113015#:~:text=Номинальный 
%20объем%20ВВП%20в%202020,дефлятор%20–
%20100%2C7%25 (дата обращения: 05.04.2021);  
URL: https://www.worldbank.org/en/country/russia/ 
publication/rer (дата обращения: 12.04.2021). 

изменения в экономике2. Основой Обще-
национального плана является использо-
вание новых технологий и новых возмож-
ностей рынка труда и образования для 
обеспечения высокой степени устойчиво-
сти и адаптивности экономики к возмож-
ным шокам в будущем. В числе прочих 
мероприятий предусмотрены разработка и 
реализация ключевых инициатив, способ-
ствующих запуску нового инвестиционно-
го цикла в целях привлечения средств для 
модернизации действующих российских 
предприятий и открытия новых произ-
водств в соответствии с возросшими эколо-
гическими требованиями.  

В связи с тем что энергетика является 
одной из ключевых отраслей, обеспечива-
ющих функционирование современной 
экономики, а также ввиду значительного 
морального и физического устаревания 
основных производственных фондов в рос-
сийском ТЭК, одной из важнейших задач 
становится запуск нового инвестиционно-
го цикла в энергетике на основе гармони-
зации экологических требований и по-
требностей в энергии. Решение данной 
задачи может быть осуществлено посред-
ством адаптации и использования в рамках 
реализации Общенационального плана 
существующих в мировой практике инно-
вационных механизмов финансирования 
инвестиционных проектов в энергетике.   

 
Современные механизмы  
привлечения инвестиций  
в энергетику 

В зарубежной практике финансирова-
ния инвестиционных проектов в энергети-
ке наряду с традиционными методами 
(самофинансирование, бюджетное финан-
сирование, привлечение банковских кре-
дитов, лизинг) часто используются специ-
альные финансовые механизмы. Эти меха-
низмы, характеризующиеся тем, что воз-
вратность инвестиций обеспечивается 
преимущественно денежным потоком, ге-
нерируемым инвестиционным проектом, 

                                                
2 URL: https://www.garant.ru/products/ipo/prime/ 
doc/74678576/ (дата обращения: 12.03.2021). 
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отличаются, во-первых, характером рас-
пределения рисков между участниками 
реализации проекта, а во-вторых, уровнем 
реализации проекта, его масштабом и це-
левой направленностью. 

В условиях становления зеленой эконо-
мики и энергетики для финансирования 
трансформационных мероприятий, на-
правленных на повышение энергоэффек-
тивности, переход к использованию возоб-
новляемых источников энергии и т. д., 
наиболее часто используются следующие 
механизмы и инструменты финансирова-
ния развития энергетики1: 

 скидки (дисконт). Данный механизм 
используется для снижения общих затрат 
на реализацию мер по модернизации 
энергетических объектов, повышению 
энергоэффективности или переходу к ис-
пользованию возобновляемых источников 
энергии. Скидки могут принимать форму 
снижения цен, возмещения или налогово-
го кредита. Их можно получить в момент 
приобретения оборудования, после про-
верки установки или в какой-то момент в 
будущем. Механизм предоставления ски-
док обычно используется государственны-
ми и местными органами власти в качестве 
относительно простого способа стимули-
рования использования возобновляемых 
источников энергии и повышения энер-
гоэффективности;  

 займы возобновляемых ссудных фондов 
(Revolving Loans Funds). Данные кредит-
ные организации используют капитал, 
обычно предлагаемый государством или 
местными органами власти для предостав-
ления прямых ссуд заемщикам с целью ре-
ализации инвестиционных проектов в об-
ласти повышения энергоэффективности и 
использования возобновляемых источни-
ков энергии. В процессе погашения ссуды 
средства возвращаются в фонд и становят-
ся доступными для новых проектов;  

 предоставление частных обеспеченных 
ссуд (Credit-Enhanced Private Loans). Част-

                                                
1 URL: https://www.epa.gov/sites/production/files/ 
2017-06/documents/financingprogramsresourceguide.pdf 
(дата обращения: 10.01.2021). 

ные обеспеченные ссуды представляют со-
бой результат государственно-частного 
партнерства, в рамках которого государ-
ство выступает гарантом возврата средств 
частных кредиторов, предоставляемых 
энергетическим компаниям. Частные 
обеспеченные ссуды как самостоятельный 
финансовый продукт создаются и обслу-
живаются банком либо кредитным союзом. 
Обычно они аналогичны стандартным 
кредитным продуктам, но имеют лучшие 
условия – более низкие процентные ставки 
или более гибкие стандарты андеррайтин-
га. Их отличительной особенностью явля-
ется то, что государственные средства не 
используются для выдачи кредитов, а слу-
жат для снижения риска кредиторов или 
субсидирования более низких процентных 
ставок для заемщиков; 

 государственные гарантии банкам и кре-
дитным союзам, предоставляющим ссуды 
для финансирования инвестиционных 
проектов, направленных на повышение 
энергоэффективности и переход к исполь-
зованию возобновляемых источников 
энергии; 

 энергосервисный контракт – распро-
страненный механизм привлечения инве-
стиций для реализации проектов, направ-
ленных на модернизацию объектов энер-
гетической инфраструктуры. Его особен-
ностью является то, что затраты инвестора 
возмещаются за счет полученной после 
внедрения энергосберегающих техноло-
гий экономии средств. Поскольку перво-
начальные затраты осуществляются за счет 
инвесторов, привлекаемых, как правило, 
энергосервисной компанией, необходи-
мость использования собственных средств, 
получения банковского кредита или госу-
дарственных субсидий отсутствует. Одна-
ко в целях стимулирования интереса инве-
сторов и собственников объектов энерге-
тической инфраструктуры к энергосер-
висным контрактам государство может до-
полнительно использовать механизм 
предоставления скидок или субсидиро-
ванного финансирования;  

https://www.epa.gov/sites/production/files/%202017-06/documents/financingprogramsresourceguide.pdf
https://www.epa.gov/sites/production/files/%202017-06/documents/financingprogramsresourceguide.pdf


Локтионов В. И. Новый инвестиционный цикл: современные финансовые механизмы развития энергетики 

 

67 
 

 соглашения о закупке электроэнергии.  
В рамках данного механизма в общем слу-
чае производитель энергии оплачивает и 
устанавливает оборудование, генерирую-
щее энергию из возобновляемых источни-
ков, на территории конечного пользовате-
ля, а владелец недвижимости на основании 
заключенного договора покупает произве-
денную электроэнергию. Реализация про-
изведенной электроэнергии производится 
по некоторой заранее определенной ставке 
(фиксированной или переменной) в тече-
ние определенного периода времени 
(обычно от 10 до 20 лет). Возможность 
установления ставки ниже среднерыноч-
ного значения обеспечивается налоговыми 
льготами, которые, как правило, получает 
производитель энергии. 

Таким образом, привлечение инвести-
ций в энергетику осуществляется либо по-
средством рыночных механизмов, реализу-
емых участниками на конкурентном рынке 
с возможностью использования различных 
финансовых инструментов, либо посред-
ством использования специальных регуля-
торных механизмов, основывающихся на 
государственной поддержке принимаемых 
к реализации проектов и инициатив. 

В России в целях финансирования ин-
вестиционных проектов, реализуемых с 
учетом необходимости гармонизации эко-
логических требований и потребностей в 
энергии, чаще всего используются меха-
низмы предоставления государственных 
субсидий на покупку и установку обору-
дования и заключение договоров на закуп-
ку электроэнергии, реже – заключение 
энергосервисных контрактов.  

До 2011 г. у небольших производителей 
(включая производителей зеленой энер-
гии) была возможность продавать электро-
энергию собственного производства по-
требителям под надзором гарантирующе-
го поставщика. Гарантирующие постав-
щики также были обязаны покупать из-
лишки произведенной электроэнергии у 
розничных производителей по утвер-
жденным правительством тарифам. Таким 
образом, производители зеленой энергии 

и иные небольшие компании, производя-
щие электроэнергию, имели гарантиро-
ванные продажи и обеспечивали возврат 
осуществленных инвестиций. Отмененное 
в 2011 г. в процессе реформирования рос-
сийской электроэнергетики обязательство 
крупных энергетических компаний поку-
пать электроэнергию у розничных произ-
водителей вновь возникло в 2013 г., когда 
государство обязало гарантирующих по-
ставщиков закупать излишки электроэнер-
гии у мелких производителей, но по це-
нам, равным средневзвешенным ценам по-
купки электроэнергии (мощности) на 
оптовом рынке. Как отмечают консультан-
ты Программы IFC по развитию возобнов-
ляемых источников энергии в России (IFC 
Russia Renewable Energy Program), схема фи-
нансирования объектов инфраструктуры 
возобновляемой энергетики на основании 
их установленных мощностей является 
уникальной (поскольку обычной мировой 
практикой является поддержка объектов 
возобновляемой энергетики  в соответ-
ствии с объемом производимой электро-
энергии), а отсутствие опыта ее практиче-
ского применения означает возникновение 
у инвесторов дополнительных рисков1.  

С 2013 г. основным инструментом госу-
дарственной поддержки инвестиций в во-
зобновляемую энергетику в России являет-
ся льготный тариф. Правительство пред-
лагает производителям возобновляемой 
энергии долгосрочные контракты с цена-
ми, привязанными к затратам на произ-
водство каждой технологии. Правитель-
ство проводит конкурсы, по которым от-
бор проектов происходит по критерию 
наименьших капитальных затрат. Для уча-
стия в конкурсе компаниям предъявляются 
два следующих требования: гарантии и 
локализации. Чтобы принять участие в 
конкурсе по отбору проектов, компания 
должна предоставить гарантию, что объект 
возобновляемой энергетики будет постро-
ен. Если объект не будет построен, пору-
читель уплатит штраф (5% от капитальных 

                                                
1 URL: http://www.energosovet.ru/stat843.html (дата 
обращения: 12.02.2021). 
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затрат проекта). Политика локализации 
подразумевает наличие установленных 
требований по доле используемого в бу-
дущем объекте генерации произведенного 
на территории России оборудования и 
компонентов. Значения установленных 
правительством на период до 2024 г. ставок 
минимальных требований по локализации 
для ветряных электростанций, солнечных 
станций и малых гидроэлектростанций 
составляют 65, 70 и 65% соответственно. 
Согласно исследованию Информационно-
аналитического центра «Новая энергети-
ка», действующие в России требования ло-
кализации являются самыми высокими 
среди стран, развивающих альтернатив-
ную энергетику1.  

Несмотря на то, что, согласно исследо-
ваниям ОЭСР, требования локализации 
увеличивают расходы на поддержку зеле-
ной энергетики и в конечном итоге оказы-
вают негативное воздействие на интересы 
потребителей [19], в настоящее время пра-
вительством России рассматривается воз-
можность ужесточения действующих тре-
бований посредством повышения норма-
тивов локализации и установления экс-
портных обязательств для инвесторов, фи-
нансирующих проекты производства обо-
рудования и комплектующих для возоб-
новляемых источников энергии (ВИЭ). Для 
инвесторов ситуация осложняется также 
решением о планируемом сокращении 
объема финансирования государственной 
программы поддержки строительства ге-
нерирующих объектов, функционирую-
щих на основе возобновляемых источни-
ков энергии, на 30%. Как отмечают специ-
алисты, в условиях глобального энергети-
ческого перехода сокращение объемов 
российского рынка ВИЭ может крайне 
негативно повлиять на инвестиционный 
климат в стране: среди иностранных инве-
сторов растет доля тех, кто поддерживает 
принципы ответственного инвестирова-
ния, поэтому наличие доступа к энергии, 

                                                
1 URL: https://renen.ru/wp-content/uploads/2015/ 
09/Russian-RES-industry-international-comparisons-
RenEn-Final.pdf (дата обращения: 17.01.2021). 

вырабатываемой из возобновляемых ис-
точников, все чаще становится неотъемле-
мым атрибутом проекта, способного при-
влечь необходимое финансирование2. 

Еще одним способом привлечения ин-
вестиций в энергетику, применяемым в 
России, является заключение энергосер-
висных контрактов. По своей сути энерго-
сервисные контракты представляют сдел-
ки проектного финансирования: 

 инициатором реализации проекта и 
привлечения финансирования является 
отдельная проектная компания; 

 возврат вложенных средств осу-
ществляется за счет денежного потока, ге-
нерируемого проектом; 

 направленность проекта на пере-
профилирование или модернизацию ком-
пании; 

 распределение рисков между про-
ектной компанией и банком-кредитором; 

 возможность получения государ-
ственных гарантий в случае высокой соци-
ально-экономической значимости реали-
зуемого проекта и т. д. 

При осуществлении проектного финан-
сирования основные риски обусловлены: 

 неверной оценкой основных техни-
ко-экономических показателей проекта, 
что не позволит достичь запланированного 
уровня его эффективности; 

 институциональными особенностя-
ми среды реализации инвестиционного 
проекта, способными повлиять на такие 
ключевые параметры проекта, как размер 
фактически осуществленных расходов, ве-
личина денежного потока, генерируемого 
проектом, срок ввода объекта в эксплуата-
цию и т. д.; 

 сложностью юридического сопро-
вождения проектов в случае реализации 
уникальных проектов либо проектов, не 
соответствующих национальной юридиче-
ской практике, а также при необходимости 
получения требуемых разрешительных 
документов и лицензий [6]. 

                                                
2 URL: https://rreda.ru/novosti/tpost/8dn4l2u081-
otrasl-vie-ne-teryaet-nadezhdu-na-sbalan (дата обра-
щения: 17.01.2021). 

https://renen.ru/wp-content/uploads/2015/%2009/Russian-RES-industry-international-comparisons-RenEn-Final.pdf
https://renen.ru/wp-content/uploads/2015/%2009/Russian-RES-industry-international-comparisons-RenEn-Final.pdf
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https://rreda.ru/novosti/tpost/8dn4l2u081-otrasl-vie-ne-teryaet-nadezhdu-na-sbalan
https://rreda.ru/novosti/tpost/8dn4l2u081-otrasl-vie-ne-teryaet-nadezhdu-na-sbalan


Локтионов В. И. Новый инвестиционный цикл: современные финансовые механизмы развития энергетики 

 

69 
 

Проектное финансирование в России 
развито в основном в форме государствен-
но-частных партнерств, когда либо госу-
дарство предоставляет кредиторам опре-
деленные гарантии возврата средств, либо 
прямые гарантии отсутствуют, но среди 
учредителей компании, реализующей 
проект, присутствует государство.  

Применение энергосервисных контрак-
тов в отдельных российских регионах 
началось в 2010 г. в рамках реализации по-
литики энергосбережения и стимулирова-
ния использования возобновляемых ис-
точников энергии, однако широкого рас-
пространения не получило. Одной из 
главных проблем привлечения финанси-
рования путем заключения энергосервис-
ных контрактов стало несовершенство 
нормативно-правовой базы, регулирую-
щей данный вид договорных отношений. 
Российские банки, не сталкиваясь прежде 
со схемой обеспечения возвратности 
средств за счет формирования энергосер-
висной компанией положительного де-
нежного потока от экономии энергоресур-
сов и не имея возможности осуществления 
технико-экономической оценки расчетов 
энергосервисных компаний, обычно рас-
ценивают энергосервисные проекты как 
высокорискованные. Институциональные 
особенности среды функционирования 
российских энергосервисных компаний 
обусловливают их высокую зависимость от 
воздействия разного рода неэкономиче-
ских факторов, поэтому банки предпочи-
тают выдавать долгосрочные инвестици-
онные кредиты либо под достаточное 
обеспечение государственными гарантия-
ми и высоколиквидным залоговым имуще-
ством, либо под повышенный процент в 
случае невыполнения требования обеспе-
ченности кредита. Повышенные ставки по 
кредитам, выдаваемым банками энерго-
сервисным компаниям, вызванные необхо-
димостью стопроцентного резервирования 
предоставляемых средств, означают повы-
шение сроков окупаемости проектов, что в 
условиях недостаточной государственной 
поддержки (в том числе в области разви-

тия возобновляемой энергетики) влечет за 
собой отказ от их реализации.  

В настоящее время предпринимается 
попытка использования механизма реали-
зации энергосервисных контрактов для 
финансирования развития распределен-
ной генерации. Пионерами в данной обла-
сти выступают Урал, Якутия и Дальний 
Восток. Учитывая большое количество не-
больших населенных пунктов, находящих-
ся в удаленных и изолированных районах 
(Якутия, Сибирь и Дальний Восток), а так-
же существующие возможности сооруже-
ния крупных промышленных предприя-
тий, подведение линий электропередач к 
которым является экономически нецелесо-
образным (Урал), можно сделать вывод о 
большом потенциале развития распреде-
ленной генерации.  

Государственная программа поддержки 
модернизации существующих и сооруже-
ния новых объектов локальной генерации 
в потенциально дефицитных энергорайо-
нах позволяет привлекать частных инве-
сторов на условиях субсидирования 
начальных капитальных затрат. Реализа-
ция данной концепции привлечения 
средств индивидуальных инвесторов, 
одобренной Министерством энергетики 
Российской Федерации, в числе прочего 
привела к тому, что в условиях локдауна и 
последовавшего за ним снижения спроса 
на электроэнергию объем инвестиций, 
привлеченных в 2020 г. в большинство от-
раслей, снизился, а в энергетическую от-
расль, наоборот, вырос. Согласно данным 
Центра аналитических исследований Газ-
промбанка, за 9 месяцев 2020 г. объем ин-
вестиций в сферу производства, передачи 
и распределения электроэнергии составил 
443 млрд рублей (+13% по сравнению с 
2019 г.), а в сферу производства, передачи 
и распределения пара и горячей воды –  
95 млрд рублей (+26% по сравнению с  
2019 г.)1. Данная ситуация объясняется тем, 
что в условиях высокой волатильности и 
нестабильности экономической ситуации 

                                                
1 URL: https://www.eprussia.ru/epr/409-410/ 
5153326.htm (дата обращения: 18.04.2021). 
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инвесторы стремятся вложить средства в 
отрасли, пользующиеся поддержкой госу-
дарства.  

Несмотря на то, что в 2020 г. было за-
ключено всего 6 энергосервисных контрак-
тов1, со временем они могут стать привле-
кательным инвестиционным инструмен-
том и в полной мере использовать потен-
циал российского финансового рынка. По 
данным Московской биржи, в результате 
развития системы индивидуальных инве-
стиционных счетов, роста финансовой до-
ступности и появления новых продуктов 
на российском финансовом рынке в 2019 г. 
был зафиксирован значительный приток 
частных инвесторов: по итогам года их ко-
личество составило более 4 млн человек 
(против 2 млн человек в 2018 г.). Данный 
факт свидетельствует о наличии у россий-
ского финансового рынка серьезного ин-
вестиционного потенциала, несмотря на 
значительное его отставание по ряду клю-
чевых параметров от финансовых рынков 
США, Канады, Германии, Китая и других 
стран [5]. Привлекательность энергосер-
висных контрактов для инвесторов и их 
активное использование за рубежом в ка-
честве финансовых инструментов с фик-
сированной доходностью способствует ак-
тивному поиску решения данной пробле-
мы на отечественном финансовом рынке. 
В настоящее время рассматриваются такие 
варианты привлечения финансирования 
для реализации энергосервисных проек-
тов, как краудлендинг и краудфандинг [2]. 

Поскольку повышение обязательств по 
локализации и экспорту, снижение фи-
нансирования программы по поддержке 
ВИЭ в совокупности с экстремально низ-
кими объемами вырабатываемой в России 
зеленой энергии, а также недостаточная 
государственная поддержка высокориско-
ванных проектов, направленных на мо-
дернизацию энергетического сектора, не 
способствуют развитию и активному ис-
пользованию рассмотренных механизмов 
финансирования энергетики, целесооб-

                                                
1 URL: https://www.eprussia.ru/epr/409-410/ 
5153326.htm (дата обращения: 18.04.2021). 

разно рассмотреть дополнительные воз-
можности запуска нового инвестиционно-
го цикла в отрасли – использование зеле-
ных финансовых инструментов и выпуск 
IPO. 

 
Зеленые финансы как основной  
механизм финансирования  
трансформационных процессов  
в энергетике 

Зеленые финансовые инструменты по-
явились в результате практической реали-
зации мировым сообществом принципов 
ответственного инвестирования ООН, ко-
торые в свою очередь являются следствием 
реализации принципов устойчивого раз-
вития в сфере финансов и инвестиций [7].  

Принципы ответственного инвестиро-
вания, разработанные группой междуна-
родных институциональных инвесторов 
под эгидой ООН в 2005 г., призывают ин-
весторов и прочих заинтересованных лиц: 

 интегрировать основные положения 
концепции устойчивого развития в про-
цессы инвестиционного анализа и приня-
тия решений; 

 занимать активную позицию, вы-
страивая свою инвестиционную политику 
с учетом основных принципов концепции 
устойчивого развития; 

 добиваться от компаний, в которые 
осуществляется инвестирование, надле-
жащего раскрытия информации по вопро-
сам соответствия их деятельности положе-
ниям концепции устойчивого развития; 

 способствовать принятию и распро-
странению принципов концепции устой-
чивого развития в инвестиционной сфере; 

 объединять усилия с целью более 
эффективной реализации принципов 
концепции устойчивого развития в инве-
стиционной сфере;  

 сообщать о своей деятельности и 
прогрессе в реализации принципов кон-
цепции устойчивого развития в инвести-
ционной сфере2. 

                                                
2 URL: https://www.unpri.org/pri/what-are-the-
principles-for-responsible-investment (дата обраще-
ния: 23.04.2021). 
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Стимулируя создание современных ин-
вестиционных тактик, совершенствование 
финансовых и инвестиционных продуктов 
и инструментов, принципы ответственно-
го инвестирования оказывают непосред-
ственное влияние на международные 
рынки капитала. Зеленые финансовые ин-
струменты, таким образом, представляют 
собой финансовые инструменты, выпуска-
емые эмитентами для финансирования 
экологически чистых, энергоэффективных 
и низкоуглеродных инвестиционных про-
ектов [3]. 

В настоящее время ответственные инве-
стиции привлекают внимание инвесторов 
во всем мире. Согласно проведенным ис-
следованиям порядка 40% международных 
инвесторов, суммарный объем активов ко-
торых составляет более 100 трлн долларов, 
уже используют инструменты ответствен-
ного инвестирования1. Несмотря на то, что 
в России интерес к использованию зеленых 
финансовых инструментов только начина-
ет проявляться (первые в истории страны 
зеленые облигации были размещены на 
Московской бирже в декабре 2018 г.), за не-
сколько лет было сделано очень много как 
для качественного, так и для количествен-
ного развития данного сегмента финансо-
вого рынка [1].  

На основе разработанной осенью 2019 г. 
Концепции организации в России методо-
логической системы по развитию зеленых 
финансовых инструментов и проектов от-
ветственного финансирования в ряд нор-
мативных документов, регулирующих 
процессы осуществления операций на фи-
нансовом рынке, были внесены изменения, 
способствующие формированию в России 
системы зеленых финансов. Так, в Поло-
жении «О стандартах эмиссии ценных бу-
маг» в числе ключевых особенностей эмис-
сии зеленых облигаций были названы 
наличие в решении о выпуске облигаций 
условия об использовании привлеченных 

                                                
1 URL: https://www.morganstanley.com/pub/content/ 
dam/msdotcom/ideas/sustainable-signals/pdf/  
Sustainable_Signals_Whitepaper.pdf (дата обращения: 
11.02.2021). 

денежных средств исключительно на фи-
нансирование проектов, имеющих выра-
женную экологическую направленность, а 
также условия о праве владельцев облига-
ций требовать их досрочного погашения в 
случае нецелевого использования привле-
ченных средств. Изменились и правила 
листинга Московской биржи. Согласно но-
вой редакции для включения облигаций в 
сектор устойчивого развития кроме их со-
ответствия утвержденным стандартам 
эмиссии требуется дополнительная иден-
тификация выпуска с использованием слов 
«зеленые облигации» в результате его ве-
рификации одним из аккредитованных 
рейтинговых агентств. В числе возможных 
верификаторов – три российских рейтин-
говых агентства (НРА, АКРА и «Эксперт 
РА»), рейтинги и оценки которых присва-
иваются в соответствии с методиками и ре-
комендациями Банка России, Европейско-
го союза и ООН2. Следует отметить, что 
используемые в России критерии отбора 
проектов, претендующих на получение 
зеленого финансирования, в ряде случаев 
являются более жесткими, чем в других 
странах. Так, например, проекты по разви-
тию атомной энергетики не признаются 
зелеными даже в случае их соответствия 
классификаторам CBI (Climate Bond  
Initiative) и требованиям МАГАТЭ по бе-
зопасности3. 

Результатом совместной работы регуля-
тора российского финансового рынка, 
экспертного сообщества и институтов раз-
вития стали такие программно-методи-
ческие документы, как Основные направ-
ления реализации зеленых проектов в Рос-
сийской Федерации (ВЭБ), Методические 
рекомендации по развитию инвестицион-
ной деятельности в сфере зеленого финан-
сирования в Российской Федерации (ВЭБ), 
Комплексный план повышения энергоэф-

                                                
2 URL: https://www.eprussia.ru/upload/iblock/be8/ 
be877d20c1bce15d457be362d337f478.pdf (дата обраще-
ния: 24.04.2021). 
3 URL: https://plus-one.rbc.ru/economy/rynok-
zelenogo-investirovaniya-v-rossii (дата обращения: 
20.04.2021). 
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фективности экономики России (Минэко-
номразвития), письмо «О рекомендациях 
по реализации принципов ответственного 
инвестирования» (Банк России).  

По данным экспертно-аналитической 
платформы INFRAGREEN, в настоящее 
время Реестр зеленых и социальных обли-
гаций российских эмитентов включает  
16 выпусков зеленых облигаций шести 
эмитентов на сумму 186 млрд рублей. При 
этом только 5 выпусков облигаций были 
эмитированы с целью реализации про-
грамм повышения энергоэффективности 
различных отраслей экономики1. Приме-
чательно, что эмитентами выступали не 
энергетические компании, а финансовые 
организации, привлекающие таким обра-
зом средства для льготного финансирова-
ния проектов по развитию и внедрению 
технологий энергосбережения. Четыре 
российские управляющие компании (УК 
«Альфа-Капитал», «РСХБ Управление Ак-
тивами», «Сбербанк Управление Актива-
ми», УК «Райффайзен Капитал») уже 
предлагают различные стратегии как ин-
дивидуального, так и коллективного ответ-
ственного инвестирования2. Кроме того, в 
2020 г. несколько российских компаний 
(«Полиметалл», «РУСАЛ», «Металлоин-
вест») получили зеленые кредиты, но кре-
диторами выступали зарубежные банки.  

Использование зеленых финансовых 
инструментов уже стало эффективным 
способом стимулирования инвестиций в 
развитие и внедрение технологий энерго-
сбережения во многих странах [8; 10]. Од-
нако очевидно, что для повышения энер-
гоэффективности российской экономики 
и решения экологических проблем по-
средством использования зеленых финан-
сов необходимо появление разных финан-
совых продуктов, в том числе кредитных и 
страховых. 

                                                
1 URL: https://www.eprussia.ru/upload/iblock/be8/ 
be877d20c1bce15d457be362d337f478.pdf (дата обраще-
ния: 24.04.2021). 
2 URL: https://infragreen.ru/news/infragreen-vpervye- 
publikuet-reestry-vsex-instrumentov-otvetstvennogo-
investirovaniya-na-rossijskom-rynke.html (дата обра-
щения: 18.04.2021). 

IPO как инструмент запуска нового 
инвестиционного цикла в энергетике 

Для финансирования крупных инве-
стиционных проектов в энергетике в ми-
ровой практике часто используют IPO. IPO 
(Initial Public Offering) представляет собой 
один из наиболее популярных в настоящее 
время механизмов привлечения внешнего 
финансирования в результате первичного 
размещения акций (или иных конвертиру-
емых ценных бумаг) компании на фондо-
вой бирже. Проводимое изначально для 
финансирования стартапов или иных про-
ектов IPO стало популярным финансовым 
инструментом развития компаний, спо-
собным привлекать значительные объемы 
средств для реализации инвестиционных 
проектов. Крупнейшее в мире IPO было 
осуществлено в 2010 г. – компания Petroleo 
Brasileiro (Petrobras) (Бразилия) привлекла 
более 70 млрд долларов3. Лидерами по 
привлечению средств в результате IPO ста-
ли также Saudi Aramco (Саудовская Ара-
вия, 2019 г.) – 29,4 млрд долларов, Alibaba 
Group (Китай, 2014 г.) – 25 млрд долларов, 
General Motors (США, 2010 г.) – 23,1 млрд 
долларов, Agricultural Bank of China (Ки-
тай, 2010 г.) – 22 млрд долларов4. Макси-
мальный объем мирового рынка IPO 
наблюдался в 2007 г. – объем суммарного 
привлечения составил рекордные 373 млрд 
долларов, в 2013 г. – 195 млрд долларов, в 
2019 г. – 203,66 млрд долларов, а в 2020 г. – 
324,14 млрд долларов5. 

Несмотря на то, что с марта по июнь 
2020 г. объемы привлечения были значи-
тельно ниже, чем в аналогичный период 
2019 г., в целом год оказался успешным для 
компаний, решивших выйти на биржевой 
рынок через IPO. Наиболее значительные 
размещения в 2020 г. осуществлялись на 
Нью-Йоркской фондовой бирже и 

                                                
3 URL: https://www.theguardian.com/business/2010/ 
sep/24/petrobras-70bn-worlds-largest-share-offer (дата 
обращения: 11.02.2021). 
4 URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/top-
7-krupneishikh-ipo-v-mire-pomimo-saudi-aramco (дата 
обращения: 11.02.2021). 
5 URL: https://quote.rbc.ru/news/article/603931979a 
794790aca96263 (дата обращения: 02.03.2021). 

https://www.eprussia.ru/upload/iblock/be8/%20be877d20c1bce15d457be362d337f478.pdf
https://www.eprussia.ru/upload/iblock/be8/%20be877d20c1bce15d457be362d337f478.pdf
https://www.theguardian.com/business/2010/%20sep/24/petrobras-70bn-worlds-largest-share-offer
https://www.theguardian.com/business/2010/%20sep/24/petrobras-70bn-worlds-largest-share-offer
https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/top-7-krupneishikh-ipo-v-mire-pomimo-saudi-aramco
https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/top-7-krupneishikh-ipo-v-mire-pomimo-saudi-aramco
https://quote.rbc.ru/news/article/603931979a%20794790aca96263
https://quote.rbc.ru/news/article/603931979a%20794790aca96263
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NASDAQ (51,8% от мирового объема при-
влеченных средств), Шанхайской и Шэнь-
чжэньской фондовых биржах (17,5%) и 
Гонконгской фондовой бирже (9,9%). 

В зависимости от типов компаний, вы-
ходящих на рынок, IPO может быть ориен-
тированным на институциональных или 
индивидуальных инвесторов. При этом 
как институциональные, так и индивиду-
альные инвесторы в результате участия в 
IPO получают такие возможности, как:  

 приобретение ценных бумаг надеж-
ного эмитента, поскольку к проведению 
IPO допускаются только компании, соот-
ветствующие жестким стандартам миро-
вых финансовых рынков;  

 получение высокого инвестиционного 
дохода от продажи выросших в цене акций;  

 участие в распределении прибыли 
компании (что особенно актуально для 
российского фондового рынка, поскольку 
именно ценные бумаги компаний энерге-
тического сектора традиционно показы-
вают хорошую ценовую динамику).  

К IPO прибегают как вновь созданные 
компании, так и те, которые какое-то вре-
мя уже успешно функционируют на рынке. 

В первом случае инициатором IPO обычно 
выступает крупная диверсифицированная 
компания, нацеленная на создание новой 
компании для дальнейшей диверсифика-
ции осуществляемой деятельности или вы-
пускаемой продукции. Формирование 
уставного капитала создаваемой компании 
осуществляется за счет передачи ей части 
активов материнской компании, а средства, 
привлекаемые в результате IPO, направля-
ются непосредственно на финансирование 
запланированного к реализации инвести-
ционного проекта. 

В сфере энергетики чаще всего наблю-
дается именно вторая ситуация, когда к 
помощи IPO для привлечения инвестици-
онных ресурсов прибегают успешно функ-
ционирующие компании. При этом про-
слеживается явная тенденция возрастания 
интереса инвесторов к компаниям, специа-
лизирующимся на производстве оборудо-
вания и комплектующих для возобновляе-
мой энергетики. В таблице приведена ин-
формация о наиболее успешных IPO ком-
паний энергетического сектора, осуществ-
ленных за последние несколько лет. 

 
Сведения о наиболее успешных IPO компаний энергетического сектора,  

осуществленных за период с 2019 по 2021 г. 
 

Компания Страна Специализация компании  
Биржа, 

дата раз-
мещения 

Объем привле-
ченных средств, 

млрд долл. 

Shoals  
Technologies 
Group  

США 

Производит и реализует системы электроснабжения и 
компоненты фотоэлектрических балансных систем, не-
обходимые для передачи вырабатываемой солнечными 
панелями энергии   

NASDAQ, 
январь 
2021 г. 

2,21 

Array 
Technologies 
(ARRY) 

США 

Производит оборудование для солнечной энергетики – 
системы солнечных трекеров и креплений, вращающих 
фотоэлектрические панели в направлении движения  
солнца 

NASDAQ, 
октябрь  
2020 г. 

1,05 

ArcLight 
Clean 
Transition 

США 

Является дочерней компанией фонда Arclight Capital 
Holding. Создана в 2020 г. для приобретения активов в 
отрасли распределенной генерации и возобновляемой 
электроэнергетики 

NASDAQ, 
сентябрь 

2020 г. 
0,25 

Sunnova  
Energy  
International 

США 

Осуществляет монтаж и текущее обслуживание бытовых 
солнечных фотоэлектрических установок, размещаемых 
на крышах жилых домов для удовлетворения потребно-
стей в энергии частных  потребителей 

NASDAQ, 
июль 2019 г. 

0,168 

Ecofin U. S. 
Renewables 
Infrastructure 
Trust 

Вели-
кобри-
тания 

Является собственником нескольких расположенных в 
США электростанций, работающих на возобновляемых 
источниках энергии  

LSE, 
декабрь 
2020 г. 

0,125 

____________________ 
* Составлено по: URL: https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/top-7-krupneishikh-ipo-v-mire-pomimo-saudi-aramco; URL: 
https://quote.rbc.ru/news/article/5e099ca69a79477781bd9e7f (дата обращения: 11.02.2021). 

https://bcs-express.ru/novosti-i-analitika/top-7-krupneishikh-ipo-v-mire-pomimo-saudi-aramco
https://quote.rbc.ru/news/article/5e099ca69a79477781bd9e7f
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В настоящее время о планах проведения 
IPO объявили еще две компании, работа-
ющие в секторе возобновляемой энергети-
ки – Daqo New Energy Corporation и Focus 
Energia. Китайская компания Daqo New 
Energy Corporation является ведущим ми-
ровым производителем поликремния вы-
сокой чистоты, используемого при произ-
водстве солнечных аккумуляторов. Ее ак-
ции успешно торгуются на Нью-Йоркской 
фондовой бирже с 2008 г. В 2021 г. она пла-
нирует провести публичное размещение 
акций своей дочерней компании Xinjiang 
Daqo New Energy – производителя обору-
дования и комплектующих для солнечных 
энергетических установок.  

Бразильская компания Focus Energia 
также работает в области солнечной энер-
гетики. Планируемое IPO поможет ей при-
влечь средства для установки солнечных 
генераторов мощностью 3 ГВт в рамках ре-
ализации проекта Futura Solar Complex. 

Разработка и активное внедрение инно-
ваций делают возможным снижение затрат 
на производство возобновляемой энергии 
в долгосрочной перспективе. Наряду с 
растущей обеспокоенностью стран Запада 
и АТР изменением климата, а также стоя-
щей задачей обеспечения будущих поко-
лений доступной и чистой энергией, это 
стимулирует спрос на альтернативные ис-
точники энергии, повышая темпы устано-
вок солнечных панелей. 

Если ранжировать все рассмотренные 
механизмы финансирования инвестици-
онной деятельности по частоте их исполь-
зования российскими энергетическими 
компаниями, то окажется, что реже всего 
требуемые средства привлекаются именно 
посредством осуществления IPO [4]. Един-
ственным примером успешно проведенно-
го размещения акций российских энерге-
тических компаний является IPO  
НОВАТЭК (LSE, 2005 г.) и НК «Роснефть» 
(ММВБ, РТС и LSE, 2006 г.). В силу особен-
ностей функционирования российского 
энергетического сектора первичное раз-
мещение акций компаний, работающих в 
сфере возобновляемой энергетики, тем бо-

лее вновь созданных энергетических ком-
паний, не проводилось. Между тем, учи-
тывая тот факт, что российские энергети-
ческие компании, реализующие крупно-
масштабные инвестиционные проекты, –  
как правило, крупные компании со слож-
ной организационной структурой, на наш 
взгляд, в процессе оценки альтернативных 
вариантов привлечения инвестиций целе-
сообразно рассматривать и вариант фи-
нансирования проекта посредством созда-
ния дочерней компании, предназначенной 
специально для его реализации. В таком 
случае, как было описано выше, формиро-
вание уставного капитала создаваемой 
компании осуществляется за счет передачи 
ей части активов материнской компании, а 
средства, привлекаемые в результате IPO, 
направляются непосредственно на финан-
сирование инвестиционного проекта. 
Наблюдаемый в последние несколько лет в 
мире бум IPO и растущий интерес как 
иностранных, так и российских инвесто-
ров к осуществляемым в настоящее время 
IPO российских компаний позволяют 
предположить успех размещений.  

В целях стимулирования роста числа 
IPO российских компаний и реализации 
инвестиционного потенциала российского 
фондового рынка Центральный банк Рос-
сийской Федерации и Минэкономразви-
тия России прорабатывают возможность 
введения новых налоговых льгот для инве-
сторов и выходящих на рынок компаний1.  
В частности, обсуждается: 

 возможность освобождения рознич-
ных инвесторов от уплаты НДФЛ при 
продаже акций, приобретенных в процессе 
IPO или в течение года после него;  

 возможность освобождения от НДФЛ 
(налога на прибыль) текущих собственни-
ков компании в случае продажи их пакетов 
акций в процессе выхода компании на ры-
нок. 

Новые налоговые льготы могут значи-
тельно повысить привлекательность IPO 

                                                
1 URL: https://www.forbes.ru/finansy-i-investicii/ 
423807-vlasti-obsuzhdali-nalogovye-lgoty-investoram-
dlya-uvelicheniya-chisla (дата обращения: 14.04.2021). 

https://www.forbes.ru/finansy-i-investicii/%20423807-vlasti-obsuzhdali-nalogovye-lgoty-investoram-dlya-uvelicheniya-chisla
https://www.forbes.ru/finansy-i-investicii/%20423807-vlasti-obsuzhdali-nalogovye-lgoty-investoram-dlya-uvelicheniya-chisla
https://www.forbes.ru/finansy-i-investicii/%20423807-vlasti-obsuzhdali-nalogovye-lgoty-investoram-dlya-uvelicheniya-chisla
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для частных инвесторов, поскольку дей-
ствующее законодательство предоставляет 
им инвестиционный налоговый вычет 
только при условии владения акциями не 
менее трех лет.  

Кроме того, правительством обсуждает-
ся также возможность возмещения расхо-
дов компании по подготовке и осуществ-
лению IPO. Следует отметить, что процесс 
IPO является достаточно сложным и дли-
тельным, а расходы, связанные с его подго-
товкой и осуществлением (подготовка от-
четности и получение кредитных рейтин-
гов, маркетинговые и аналитические рас-
ходы, расходы на услуги андеррайтеров и 
маркетмейкеров и др.), часто возможно пе-
рекрыть только в результате привлечения 
значительного объема ресурсов. 

Вследствие сложности процесса выхода 
компании на фондовый рынок, кроме фи-
нансовой поддержки (предоставления суб-
сидий и налоговых вычетов), осуществля-
ющим IPO компаниям необходимо оказы-
вать институциональную поддержку. На 
наш взгляд, решая задачи создания ком-
фортной для инвесторов и эмитентов ин-
ституциональной среды, регулятор фи-
нансового рынка должен способствовать 
развитию института посредников, служа-
щих связующим звеном между энергетиче-
скими компаниями, нуждающимися в фи-
нансировании собственных проектов, и 
потенциальными инвесторами и кредито-
рами. Такими посредниками могут стать: 

 андеррайтеры (профессиональные 
участники рынка ценных бумаг), специа-
лизирующиеся на проведении публичных 
размещений акций энергетических ком-
паний; 

 специальные проектные компании, 
осуществляющие технико-экономическое 
сопровождение реализации инвестицион-
ных проектов в области энергетики. Ана-
литические отчеты таких компаний об 
особенностях реализуемых инвестицион-
ных проектов и обзоры лучших практик 
финансирования инвестиционных проек-
тов энергетических компаний могли бы 
использоваться банками, участвующими в 

схемах проектного финансирования в 
энергетике. 

 
Основные выводы 

Проведенное исследование показало, 
что с учетом сложившейся экономической 
ситуации и особенностей сформировав-
шейся в России институциональной среды 
наиболее перспективными финансовыми 
механизмами обеспечения развития энер-
гетических систем, способствующих запус-
ку нового инвестиционного цикла в энер-
гетике в условиях возросших экологиче-
ских требований и необходимости повы-
шения качества жизни населения, являют-
ся зеленые финансы и IPO. 

Развивая институт посредников на фи-
нансовом рынке и стимулируя появление 
компаний, специализирующихся на про-
ведении публичных размещений акций 
энергетических компаний и осуществля-
ющих технико-экономическое сопровож-
дение реализации инвестиционных проек-
тов в области энергетики, регулятор будет 
способствовать усилению конкуренции на 
финансовом рынке. Наличие конкурен-
ции и комфортной институциональной 
среды снизит трансакционные издержки 
компаний-эмитентов, а рост числа IPO 
российских энергетических компаний с 
целью финансирования их инвестицион-
ных проектов повлечет за собой: 

 повышение уровня диверсификации 
инструментов фондового рынка в резуль-
тате выхода на рынок новых компаний; 

 ускорение технологического разви-
тия российских энергетических компаний; 

 увеличение финансирования проек-
тов, связанных с использованием возоб-
новляемых источников энергии. 

Разработав рекомендации для институ-
циональных инвесторов по реализации 
принципов ответственного инвестирова-
ния, а также объединив усилия российских 
и зарубежных экспертов по подготовке и 
продвижению инициатив, способствую-
щих развитию в России зеленых финансо-
вых инструментов и механизмов устойчи-
вого инвестирования, Банк России факти-
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чески декларировал готовность российско-
го финансового рынка развиваться в соот-
ветствии с глобальным мейнстримом.  
В такой ситуации появление российских 
энергетических компаний в списке уже со-
стоявшихся эмитентов зеленых облигаций 
или получателей зеленых кредитов – дело 
времени. 

Разделение отечественными инвестора-
ми принципов ответственного инвестиро-

вания, а также методологическая и финан-
совая поддержка государства будут спо-
собствовать тому, что указанные механиз-
мы финансирования станут одними из ос-
новных инструментов запуска нового ин-
вестиционного цикла в целях модерниза-
ции действующих российских энергетиче-
ских компаний и открытия новых произ-
водств в соответствии с возросшими эколо-
гическими требованиями. 
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