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Резюме: Статья посвящена исследованию трансформации механизмов проектного финансирования горнодобываю-
щих предприятий в условиях повышения регуляторных требований к банковскому капиталу и кредитному качеству 
заёмщиков. Актуальность работы определяется существенным разрывом между потребностью отрасли в долгосроч-
ных инвестициях и сокращением готовности кредитных организаций финансировать проекты освоения месторожде-
ний твёрдых полезных ископаемых на ранних стадиях. Гипотеза исследования – ужесточение пруденциальных норма-
тивов (в частности, требований Базель III / Базель 3.1) и рост ключевой ставки Банка России приводят к структурному 
сдвигу в моделях финансирования горнодобывающих проектов – от классического банковского кредитования к ги-
бридным схемам с участием институтов развития, оффтейкерских соглашений и государственно-частного партнёр-
ства. Методологическая база включает дисконтирование денежных потоков (DCF), расчёт коэффициентов покрытия 
долга (DSCR), коэффициента покрытия срока кредита (LLCR), сценарный анализ чувствительности NPV к ценовым и 
процентным шокам, а также сравнительный анализ финансовых моделей реальных проектов освоения месторожде-
ний меди, золота и железной руды в Российской Федерации за 2020–2025 гг. Эмпирическая база охватывает данные 
18 горнодобывающих проектов с совокупным объёмом капитальных вложений свыше 1,2 трлн руб. Установлено, что 
повышение ключевой ставки ЦБ РФ с 7,5% до 21% привело к росту средневзвешенной стоимости заёмного капитала 
горнодобывающих проектов на 11,4 п.п., что снизило расчётный NPV типового проекта освоения медного месторожде-
ния на 34–42%. Определено, что минимальный порог DSCR, приемлемый для банков, увеличился с 1,25x до 1,50x–1,70x. 
Выявлено, что доля гибридных схем финансирования возросла с 18% в 2020 г. до 47% в 2025 г. Результаты демонстри-
руют, что применение механизмов «Фабрики проектного финансирования» ВЭБ.РФ совместно с оффтейкерскими со-
глашениями позволяет снизить эффективную ставку заимствования на 3,5–5,2 п.п. и восстановить инвестиционную 
привлекательность проектов. Практическая значимость работы заключается в разработке адаптивной финансовой 
модели, интегрирующей пруденциальные ограничения в оценку эффективности горнодобывающих проектов.
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банковское кредитование, коэффициент покрытия долга, средневзвешенная стоимость капитала, Базель III, государ-
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Abstract: The article examines transformation of the project finance mechanisms for mining companies in conditions of 
increasing regulatory requirements for the bank capital adequacy and the borrower credit quality. The study hypothesizes that 
the tightening of prudential standards (Basel III / Basel 3.1) combined with the increasing Bank of Russia key interest rate leads 
to a structural shift in the mining project financing models – from conventional bank lending toward hybrid schemes involving 
development institutions, off-take agreements, and public-private partnerships. The methodological framework includes the 
discounted cash flow analysis (DCF), debt service coverage ratio (DSCR), loan life coverage ratio (LLCR), scenario-based NPV 
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Введение 

Глобальные капитальные расходы 30 крупнейших гор-
нодобывающих компаний достигли 109,2 млрд долл.  
в 2023 г., однако инвестиции в проекты greenfield в добыва-
ющем секторе сократились почти вдвое – до 41 млрд долл. 
в 2024 г. [1]. Этот парадокс – рост операционных инвести-
ций при сжатии вложений в новые проекты – отражает 
фундаментальное изменение в структуре финансирования 
отрасли. Повышение требований к банковскому капиталу в 
рамках Базель III, предусматривающее минимальный коэф-
фициент достаточности базового капитала (CET1) не ниже 
4,5% при буфере консервации 2,5%, а также поэтапное вве-
дение нижнего порога использования внутренних моделей 
(output floor) с 60% в 2024 г. до 72,5% к 2027 г. 1, существенно 
увеличивает стоимость банковского кредитования капита-
лоёмких проектов с длительными сроками окупаемости.

В Российской Федерации ситуация обострена беспреце-
дентной динамикой ключевой ставки Банка России: с 7,5% 
в середине 2023 г. она достигла рекордных 21% к октябрю 
2024 г., удерживалась на этом уровне до июня 2025 г. и не-
смотря на начавшийся цикл смягчения (17% в сентябре 
2025 г.) остаётся существенно выше порога рентабельности 
большинства отраслей промышленности2. Спреды, закла-
дываемые банками в ставки по корпоративным кредитам, 
выросли до 5–6 п.п. сверх ключевой ставки, формируя эф-
фективную стоимость заёмного капитала в диапазоне 
23–27% годовых – уровень, несовместимый с нормативами 
доходности горнодобывающих проектов, характеризую-
щихся IRR на уровне 12–18% [2]. Исследования показывают, 
что оценка стоимости инвестиционных проектов по вне-
дрению производственных комплексов требует учёта не 
только прямых финансовых параметров, но и системных 
рисков, связанных с волатильностью стоимости капитала 
[3]. При этом практика устойчивого развития горнодобыва-
ющих компаний формирует дополнительные требования  
к экологической и социально-экономической ответствен-
ности, влияющие на структуру затрат проекта [4]. Мировой 
опыт свидетельствует о смещении парадигмы: проектное 
финансирование, изолирующее риски в рамках специаль-

1 Basel Committee on Banking Supervision. Basel III: Finalising post-crisis 

reforms. Basel: BIS; 2017. 162 p. Available at: https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf 

(accessed: 19.01.2026).

2	 Банк	России.	Решение	Совета	директоров	по	ключевой	ставке	от	12	сен-

тября	 2025	 года.	 Режим	 доступа:	 https://cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2025-09-
12_20_01/	(дата	обращения:	10.01.2026).

ной проектной компании (SPV) и обеспечивающее коэффи-
циенты левериджа 60–90% против 50–60% при корпоратив-
ном кредитовании [5], возвращается как доминирующий 
инструмент финансирования новых горных предприятий. 
Однако его эффективность определяется способностью 
финансовой модели удовлетворять возросшим ковенант-
ным требованиям банков – минимальному DSCR на уровне 
1,50x (против 1,20–1,25x в период низких ставок), наличию 
резервных счетов обслуживания долга (DSRA) и механиз-
мов хеджирования товарных цен [6]. Параллельно разви-
тие механизмов ГЧП демонстрирует рекордные объёмы: 
частные инвестиции по проектам государственно-частного 
партнёрства достигли 1,6 трлн руб. в 2024 г., увеличившись 
в 2,6 раза по сравнению с предыдущим годом [7], что сви-
детельствует о растущей роли государственной поддержки 
в финансировании капиталоёмких проектов. Научно-прак-
тический подход к выбору модели ГЧП при реализации 
инвестиционных проектов в регионе приобретает особое 
значение в условиях ограниченного доступа к банковскому 
кредитованию [8].

Цель исследования – количественная оценка влияния 
ужесточения банковских требований на параметры про-
ектного финансирования горнодобывающих проектов и 
разработка адаптивной модели структурирования, обеспе-
чивающей приемлемый уровень доходности при соблюде-
нии пруденциальных ограничений. 

Задачи включают: 1) моделирование чувствительности 
NPV и DSCR к изменениям ставки дисконтирования и то-
варных цен; 2) сравнительный анализ классической бан-
ковской и гибридной моделей финансирования; 3) оценку 
эффективности инструментов государственной поддерж-
ки.

Материалы и методы

Исследование базируется на комбинации методов фи-
нансового моделирования, сценарного анализа и сравни-
тельного статистического анализа. Основу аналитическо-
го инструментария составляет модель дисконтированных 
денежных потоков (DCF), адаптированная для специфики 
горнодобывающих проектов с учётом этапности освоения 
месторождения, переменного содержания полезного ком-
понента и ликвидационных обязательств.

Центральными метриками приняты: чистый дискон-
тированный доход (NPV), внутренняя норма доходности 

Keywords: project finance, mining industry, solid minerals, bank lending, debt service coverage ratio, weighted average cost 
of capital, Basel III, public-private partnership, investment attractiveness, off-take agreement

For citation: Bondarenko M.P., Popadyuk T.G., Skripnik O.B., Borisova O.V. Project financing for development of solid mineral 
deposits under tightening bank lending requirements. Russian Mining Industry. 2026;(2):161–168. (In Russ.) https://doi.
org/10.30686/1609-9192-2026-2-161-168

sensitivity analysis to price and interest rate shocks, and a comparative analysis of financial models for copper, gold, and iron 
ore mining projects in the Russian Federation over 2020–2025. The empirical base covers 18 mining projects with the aggregate 
capital expenditure exceeding 1.2 trillion rubles. The study found that an increase in the Bank of Russia key interest rate from 
7.5% to 21% resulted in an increase of the weighted average cost of the debt capital by 11.4 percentage points, reducing the 
estimated NPV of a typical copper mining project by 34–42%. The minimum DSCR threshold acceptable to banks increased from 
1.25x to 1.50x–1.70x. The share of the hybrid financing schemes went up from 18% in 2020 to 47% in 2025. The results obtained 
demonstrate that application of the VEB.RF Project Finance Factory mechanism combined with the off-take agreements reduces 
the effective borrowing rate by 3.5–5.2 percentage points, restoring investment attractiveness of the projects. The practical 
significance of the research lies in developing an adaptive financial model that integrates prudential constraints into efficiency 
assessment of the mining project.
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(IRR), коэффициент покрытия долга (DSCR = CFADS/DS, где 
CFADS – денежный поток, доступный для обслуживания 
долга; DS – суммарное обслуживание долга в периоде), ко-
эффициент покрытия срока кредита (LLCR = NPV(CFADS) / D,  
где NPV(CFADS) – приведённая стоимость будущих CFADS 
за оставшийся срок кредита; D – текущий остаток основ-
ного долга), а также средневзвешенная стоимость капитала 
(WACC). Формула расчёта WACC:

где ωe – доля собственного капитала; re – требуемая до-
ходность на собственный капитал; ωd – доля заёмного ка-
питала; rd – стоимость заёмного капитала; τ – ставка налога 
на прибыль.

Пороговое значение безубыточного снижения денежного 
потока при заданном DSCR определяется формулой:

Сценарный анализ включает три сценария товарных цен 
(базовый, стресс −20%, оптимистичный +15%) при четырёх 
уровнях стоимости заёмного капитала (12%, 16%, 21%, 25% 
годовых), формируя матрицу из 12 сценариев для каждого 
типового проекта.

Эмпирическая база охватывает финансовые модели 18 
проектов освоения месторождений твёрдых полезных 
ископаемых в РФ на стадиях от предварительного ТЭО  
(Pre-FS) до банковского ТЭО (Bankable FS), реализуемых в 
период 2020–2025 гг. Критерии включения: наличие утверж-
дённых запасов по категориям не ниже С1+С2; капитальные 
затраты свыше 10 млрд руб.; срок отработки запасов не менее  
15 лет. Выборка включает 7 проектов освоения месторожде-
ний золота, 5 – меди, 3 – железной руды, 2 – полиметалли-
ческих руд, 1 – литиевого сырья. Совокупные капитальные 
затраты выборки составляют 1,247 трлн руб. Географиче-
ское покрытие: Забайкальский край, Якутия, Магаданская 
область, Красноярский край, Мурманская область, Курская 
область, Иркутская область.

Источники данных: публичные отчётности горнодобыва-
ющих компаний (ПАО «Полюс», ПАО «Норникель», АО «Удо-
канская медь», ПАО «Металлоинвест»); данные Росстата по 
инвестициям в основной капитал в добывающих отраслях 
(34,036 трлн руб. совокупных инвестиций по экономике в 
2023 г.); информационная система раскрытия данных ВЭБ.
РФ (объём проектного финансирования в I квартале 2025 г. 
– 8,7 трлн руб.); котировки LME и LBMA за 2020–2025 гг.; нор-
мативные документы Банка России по пруденциальному 

регулированию. Статистическая значимость расхождений 
между сценариями оценивалась с применением критерия 
Вилкоксона при уровне значимости α = 0,05. Верификация 
модели проведена путём ретроспективного тестирования 
на данных трёх завершённых проектов с отклонением про-
гнозного NPV от фактического менее 8,4%.

Результаты

Анализ динамики стоимости заёмного капитала для 
горнодобывающих проектов в РФ за 2020–2025 гг. выявил 
нелинейную зависимость между ключевой ставкой ЦБ и 
эффективной стоимостью проектного кредитования. При 
ключевой ставке 4,25% (минимум 2020 г.) эффективная став-
ка для проектов с категорией риска «умеренный» состав-
ляла 9,8–11,2% годовых, при ключевой ставке 21% (октябрь 
2024 – июнь 2025 гг.) она достигла 26,4–28,7% годовых. При-
рост спреда над ключевой ставкой обусловлен не только 
удорожанием фондирования для банков, но и ужесточени-
ем внутренних методологий оценки риска: коэффициент 
резервирования по ссудам горнодобывающим проектам на 
стадии строительства увеличился в среднем с 8,2% до 14,6%, 
что требует от банков дополнительного капитала и перено-
сится на стоимость кредита.

Моделирование типового проекта освоения медного ме-
сторождения (запасы 2,8 млн т Cu, содержание 0,68%, годо-
вая мощность по руде 20 млн т, срок отработки 25 лет, CAPEX 
187 млрд руб.) показало критическую чувствительность 
к стоимости заёмного капитала. При структуре финан-
сирования 70/30 (долг/собственный капитал) и цене меди  
8 500 долл/т (средняя LME за 2024 г.) результаты расчёта 
приведены в табл. 1.

Данные (см. табл. 1) демонстрируют, что при ставке заём-
ного капитала 21% проект формально остаётся рентабель-
ным (NPV = 14,6 млрд руб., IRR = 14,1%), однако минималь-
ный DSCR (1,18) не удовлетворяет пороговым требованиям 
банков (≥ 1,50x), что делает привлечение кредитного фи-
нансирования невозможным. При ставке 25% проект стано-
вится убыточным. Запас Δ при ставке 21% составляет лишь 
15,3% – это означает, что снижение цены меди на 15,3% или 
эквивалентное увеличение операционных затрат обнуля-
ет способность обслуживать долг в отдельных периодах.  
Для сравнения: при ставке 12% запас Δ = 45,1%, что обе-
спечивает устойчивость проекта даже в условиях глубо-
кого падения товарных цен. Показатель LLCR снижается  
с 1,94 до 1,08 при переходе от низких к высоким ставкам, 
что свидетельствует об утрате кредитоспособности про-
екта на горизонте срока кредита. Анализ показывает,  
что внедрение инновационных технологий, включая за-

Таблица 1
Чувствительность NPV и DSCR типового проекта 
медного месторождения к стоимости заёмного капитала 
при цене Cu = 8 500 долл/т

Table 1
Sensitivity of the NPV and DSCR of a typical copper deposit 
project to the cost of debt at the copper price of 8,500 USD/t

Ставка заёмного капитала, % WACC, % NPV, млрд руб. IRR, % Мин. DSCR LLCR Δ, %

12,0 14,8 62,4 19,7 1,82 1,94 45,1

16,0 18,2 38,1 17,3 1,48 1,61 32,4

21,0 22,7 14,6 14,1 1,18 1,29 15,3

25,0 26,1 −4,8 11,6 0,97 1,08 −3,1

Примечание: WACC рассчитан при ωd = 0,70; τ = 0,20; re = 22% (модель CAPM, β = 1,35, безрисковая ставка = ОФЗ-10Y); Δ — запас безубыточного 

снижения денежного потока; LLCR приведён для первого года операционной фазы; CAPEX = 187 млрд руб.; операционные затраты (OPEX) = 2 850 руб/т 

руды; курс USD/RUB = 92.

Note: WACC is calculated at ωd = 0.70; τ = 0.20; re = 22% (the CAPM model, β = 1.35, the riskless rate = OFZ-10Y); Δ — the margin of safety for a cash flow decline; 

the LLCR is given for the first year of the operational phase; the CAPEX = 187 billion rubles; the OPEX = 2,850 rubles/t of ore; the USD/RUR exchange rate = 92.
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кладку выработанного пространства пастообразными сме-
сями, способно снизить OPEX на 7–12%, частично компен-
сируя рост стоимости капитала [9].

Расширение анализа на выборку из 18 проектов под-
тверждает системный характер выявленных закономер-
ностей. Распределение проектов по критерию инвестици-
онной приемлемости при различных режимах стоимости 
капитала представлено в табл. 2.

Результаты (см. табл. 2) обнаруживают критический раз-
рыв: при rd = 21% лишь 4 из 18 проектов (22%) удовлетво-
ряют стандартному банковскому ковенанту DSCR ≥ 1,50, 
тогда как при rd = 12% таких проектов 16 (89%). Средний 
NPV выборки снижается в 6,1 раза – с 41,7 до 6,8 млрд руб. 
Это подтверждает гипотезу о структурном разрыве между 

инвестиционной привлекательностью горнодобывающих 
проектов и кредитными критериями банков. Примечатель-
но, что при смягчении ковенанта до DSCR ≥ 1,25 (условие 
программы ВЭБ.РФ, при которой доля собственных средств 
инициатора может составлять от 15%) число приемлемых 
проектов при rd = 21% возрастает до 9 (50%), что указывает 
на потенциал институтов развития как компенсаторно-
го механизма. Результаты мониторинга индекса деловой  
репутации субъектов предпринимательской деятельности  
в отрасли добычи полезных ископаемых свидетельству-
ют о том, что компании с высоким рейтинговым баллом 
получают преференциальные условия кредитования 
со спредом на 1,8–2,3 п.п. ниже среднерыночного [10].  
Параллельно анализу кредитных ковенантов проведе-

Таблица 2
Распределение проектов выборки по критерию инвестиционной 
приемлемости при различных уровнях стоимости заёмного 
капитала (n = 18)

Table 2
Distribution of the projects in the selection by the investment 
acceptability criterion at various cost of debt levels (n = 18)

Таблица 3
Сравнительная эффективность моделей финансирования 
типового проекта золотодобычи (Au = 2 050 долл/тр. унц., курс = 
92 руб/долл.)

Table 3
A comparative efficiency of financing models for a typical gold 
mining project (Au = $2,050/troy oz., exchange rate = 92 RUB/
USD)

Показатель rd = 12% rd = 16% rd = 21% rd = 25%

Проекты с NPV > 0, шт. (доля, %) 17 (94) 14 (78) 8 (44) 3 (17)

Проекты с DSCR ≥ 1,50, шт. (доля, %) 16 (89) 11 (61) 4 (22) 1 (6)

Проекты с DSCR ≥ 1,25, шт. (доля, %) 17 (94) 14 (78) 9 (50) 4 (22)

Средний NPV выборки, млрд руб. 41,7 24,3 6,8 −8,4

Медианный IRR, % 21,4 18,6 14,8 12,1

Средний DSCR, мин. за период 1,91 1,56 1,22 0,98

Средний LLCR 2,04 1,68 1,31 1,07

Ср. доля CAPEX > бюджета (p50), % 12,3 12,3 12,3 12,3

Примечание: критерии приемлемости: NPV > 0 при базовом сценарии цен; DSCR ≥ 1,50 – стандартное банковское требование 2024–2025 гг.; DSCR ≥ 1,25 

– минимальный порог «Фабрики проектного финансирования» ВЭБ.РФ; среднее превышение CAPEX над бюджетом (p50) – типовой уровень отклонения, 

не зависящий от стоимости капитала; IRR рассчитан на собственный капитал (equity IRR); структура финансирования – 65–75% долг.

Note: the acceptability criteria: The NPV > 0 under the base price scenario; the DSCR ≥ 1.50 – a standard banking requirement for 2024–2025; the DSCR ≥ 1.25 – 

the minimum threshold of VEB.RF’s “Project Finance Factory”; an average CAPEX overrun relative to the budget (p50) – a typical deviation level independent of the 

cost of capital; the IRR is calculated on equity (equity IRR); the financing structure is 65–75% of the debt.

Параметр
Модель A: банковский 

кредит
Модель B: гибридная 

(банк + ВЭБ.РФ + оффтейк)
Модель C: 

ГЧП + проектные облигации

Эффективная ставка заёмного 
капитала, %

24,6 19,4 17,2

Доля долга в структуре, % 65 75 80

Транш ВЭБ.РФ, % от CAPEX – 10 –

Субсидия на ставку, п.п. – 3,5 5,2

WACC, % 24,1 19,8 17,6

NPV (equity), млрд руб. 3,2 18,7 27,4

Equity IRR, % 14,8 21,3 24,6

Мин. DSCR 1,14 1,52 1,71

LLCR (год 1 операционной фазы) 1,22 1,64 1,83

Срок окупаемости (дисконт.), лет 11,4 7,8 6,3

Запас Δ, % 12,3 34,2 41,5

Вероятность дефолта 
(Монте-Карло, 10 000 итераций), %

18,7 6,4 3,1

Примечание: : Модель A – стандартный синдицированный кредит системно значимого банка РФ при текущих условиях (ключевая ставка 17% + спред 5,6 
п.п. + комиссия за организацию 1,5% + комиссия за обязательство 0,5%); Модель B – синдикация с участием транша ВЭБ.РФ (10% CAPEX по фиксированной 
ставке КС − 3 п.п.) и оффтейкерского аванса (15% CAPEX); Модель C – концессионное соглашение с субъектом РФ, субсидирование ставки из бюджета, 
выпуск проектных облигаций с гарантией ВЭБ.РФ; вероятность дефолта – доля сценариев с DSCR < 1,0 хотя бы в одном периоде. 
Note: Model A – a standard syndicated loan from a systemically important Russian bank under current conditions (the key interest rate of 17% + spreading of 5.6 
percentage points + an arrangement fee of 1.5% + commitment fee 0.5%); Model B – a syndication involving a VEB.RF tranche (10% of the CAPEX at a fixed rate of − 3 
percentage points below the key interest rate) and an off-taker advance (15% of the CAPEX); Model C – a concession agreement with a Russian Federation 
constituent entity, rate subsidization from the budget, issue of project bonds guaranteed by VEB.RF; probability of default – the share of scenarios with the DSCR < 
1.0 in at least within one period. 
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на оценка эффективности альтернативных и гибридных 
моделей финансирования. Сравнение трёх базовых кон-
фигураций (рис. 4) – классического банковского кредита, 
гибридной модели (банк + ВЭБ.РФ + оффтейк) и модели с 
элементами ГЧП – выполнено на основе типового проекта 
золотодобычи (запасы 120 т Au, CAPEX 94 млрд руб., срок 
отработки 18 лет, содержание 3,2 г/т). Меры финансовой 
государственной поддержки, включая субсидирование 
процентной ставки и гарантии институтов развития, суще-
ственно влияют на риск-факторы стоимости инвестицион-
ных проектов [11]. Результаты моделирования отражены в 
табл. 3.

Результаты (см. табл. 3) количественно подтверждают 
эффективность гибридных моделей. Переход от Модели A 
к Модели B снижает эффективную ставку на 5,2 п.п. (с 24,6 
до 19,4%), увеличивает NPV в 5,8 раза (с 3,2 до 18,7 млрд руб.) 
и повышает DSCR с 1,14 до 1,52 – т.е. до уровня, удовлетво-
ряющего банковским ковенантам. Модель C демонстриру-
ет ещё более выраженный эффект (рис. 1): NPV достигает 
27,4 млрд руб. при Equity IRR = 24,6%, а вероятность дефолта 
снижается до 3,1% (против 18,7% при классическом креди-

товании). Ключевым фактором является субсидирование 
ставки: каждый процентный пункт снижения стоимости 
заёмного капитала увеличивает NPV типового проекта 
на 4,2–5,6 млрд руб. (в зависимости от доли долга и срока 
кредита). Эффективность экономических механизмов сти-
мулирования рационального использования природных 
ресурсов подтверждает целесообразность дифференциро-
ванного налогового подхода к горнодобывающим проек-
там [12].

Динамический анализ структуры финансирования вы-
борки (рис. 2) выявил выраженный тренд: доля проектов с 
исключительно банковским финансированием сократи-
лась с 64% в 2020 г. до 31% в 2025 г., тогда как доля гибридных 
схем возросла с 18% до 47%. Доля проектов с элементами 
ГЧП увеличилась с 4% до 14%. Данная структурная транс-
формация коррелирует с динамикой ключевой ставки  
(r = 0,87, p < 0,01): каждое повышение ставки на 1 п.п. ассоци-
ировано с сокращением доли чисто банковского финанси-
рования на 2,8 п.п.

Сценарный анализ чувствительности к ценовым шо-
кам при фиксированной ставке (rd = 21%) показал (рис. 3), 

Рис. 1
Зависимость NPV проекта 
освоения медного 
месторождения от ставки 
заёмного капитала при 
различных сценариях цен на 
медь

Fig. 1
The dependence of the NPV 
of a copper deposit 
development project on the 
cost of debt under various 
copper price scenarios

Рис. 2
Структура финансирования 
горнодобывающих проектов 
в РФ: динамика 2020–2025 гг.

Fig. 2 
Financing structure of mining 
projects in the Russian 
Federation: trends 
in 2020–2025

Рис. 4
Сравнительная диаграмма: 
Equity IRR и вероятность 
дефолта при трёх моделях 
финансирования 

Fig. 4
A comparative chart: 
Equity IRR and probability 
of default under the three 
financing models

Рис. 3
Матрица сценарного анализа: 
DSCR при различных 
комбинациях цены меди и 
ставки заёмного капитала

Fig. 3
A scenario analysis matrix: 
the DSCR under various 
combinations of the copper 
prices and the borrowing rates
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что для обеспечения DSCR ≥ 1,50 при текущей стоимости 
капитала необходимо: а) для медных проектов – повыше-
ние базовой цены до 9 800 долл/т (+15,3% к среднегодовой  
2024 г.), либо б) снижение OPEX на 18,4%, либо в) увеличе-
ние содержания Cu в руде с 0,68% до 0,82%. Для золотодо-
бывающих проектов аналогичные пороги составляют:  
цена Au ≥ 2 350 долл/тр. унц. (+14,6%) или снижение OPEX на 
14,2%. Эти пороговые значения определяют минимальное 
качество месторождения, при котором проект может при-
влечь финансирование в текущих условиях – фактически 
происходит «отсечка» проектов с маржинальными геологи-
ческими параметрами (рис. 4).

 Отдельно рассмотрено влияние механизма оффтейкер-
ских соглашений. Предварительный контракт на покупку 
продукции (take-or-pay) с авансовым финансированием 
15–20% CAPEX снижает требуемый объём банковского 
кредита и повышает предсказуемость выручки, что по-
зволяет банкам использовать сценарий «контрактных» 
цен вместо прогнозных при расчёте DSCR. На практике это 
эквивалентно снижению требуемого DSCR на 0,15–0,20x: 
проект с «рыночным» DSCR = 1,35 при наличии оффтейкер-
ского соглашения интерпретируется банком как проект  
с «контрактным» DSCR = 1,50–1,55, что переводит его в 
приемлемую зону [13]. Горнорудные проекты Дальнего  
Востока и Арктики, уже получившие более 2 трлн руб. ин-
вестиций3 [14], преимущественно используют именно эту 
модель – сочетание оффтейкерских соглашений с китай-
скими и индийскими потребителями с синдицированным 
кредитованием при участии ВЭБ.РФ.

Важным аспектом является влияние стандартов Ба-
зель 3.1 на весовые коэффициенты риска. Для проектного 
финансирования горнодобывающих объектов на стадии 
строительства базельский стандартизированный подход 
предусматривает коэффициент риска 130% (против 100% 
для корпоративных кредитов инвестиционного класса), что 
непосредственно увеличивает потребность банка в капита-
ле. При поэтапном введении output floor (65% в 2025 г., 72,5%  
к 2027 г.) банки, использовавшие внутренние модели с более 
низкими весами, вынуждены увеличить резервирование. 
По нашим расчётам, переход к полному output floor увели-
чит стоимость банковского кредита для горнодобывающих 
проектов на 0,8–1,4 п.п. – дополнительный фактор, стиму-
лирующий переход к небанковским источникам финанси-
рования [15].

Совокупность полученных результатов позволяет сфор-
мулировать ряд количественных рекомендаций. Поро-
говые требования к проекту для привлечения финанси-
рования в текущих условиях (2025 г.): IRR (проектный)  
≥ 16%; Equity IRR ≥ 22%; минимальные запасы по категории  
C1 ≥ 60% от суммарных; DSCR ≥ 1,50x при стресс-сценарии 
(цена −20%, OPEX +15%); наличие оффтейкерского соглаше-
ния на ≥ 50% годовой продукции; доля собственного участия 
инициатора ≥ 25–30% CAPEX. Проекты, не удовлетворяю-
щие этим критериям, требуют привлечения инструментов 
государственной поддержки (субсидирование ставки, уча-
стие ВЭБ.РФ, инфраструктурные гранты) для достижения 
банковской приемлемости 4.

Полученные результаты вписываются в глобальный 
тренд, зафиксированный исследованиями Университе-

3	 Роснедра.	Основные	результаты	геологоразведочных	работ	на	твёрдые	
полезные	ископаемые	в	2023	году.	Режим	доступа:	https://www.rosnedra.gov.ru/	
(дата	обращения:	10.01.2026).

4	 ВЭБ.РФ.	Фабрика	проектного	финансирования:	Регламент	программы.	
Режим	доступа:	https://вэб.рф/biznesu/fabrika-proektnogo-finansirovaniya/	 (дата	
обращения:	10.01.2026).

та Квинсленда: мировая горнодобыча структурно транс-
формируется в «brownfield-индустрию», где капитальные 
расходы на расширение действующих предприятий до-
минируют над инвестициями в новые проекты 5. Причина 
– именно в ужесточении требований к финансированию: 
brownfield-проекты характеризуются подтверждённой 
производственной историей, сниженным геологическим 
риском и, как следствие, более низкими ковенантными по-
рогами (DSCR ≥ 1,25–1,35 против ≥ 1,50–1,70 для greenfield). 
Наше исследование количественно подтверждает эту зако-
номерность: из 8 проектов выборки с NPV > 0 при rd = 21% 
пять являются расширениями действующих предприятий. 
Ограничения исследования связаны с неполной доступно-
стью конфиденциальной финансовой информации проек-
тов, использованием прогнозных (а не контрактных) цен 
на сырьевые товары, а также с фиксированным обменным 
курсом в модели. Направления дальнейших исследований 
включают: 1) интеграцию метода реальных опционов (ROV) 
для оценки гибкости проектных решений; 2) анализ влия-
ния ESG-ковенантов на стоимость заёмного капитала; 3) 
моделирование эффектов вторичных санкций на доступ-
ность международного проектного финансирования для 
российских горнодобывающих компаний.

Заключение

Количественный анализ 18 проектов освоения место-
рождений твёрдых полезных ископаемых продемонстри-
ровал, что рост ключевой ставки Банка России с 7,5 до 21% 
увеличил средневзвешенную стоимость заёмного капита-
ла горнодобывающих проектов на 11,4 п.п., сократив число 
банковски-приемлемых проектов (DSCR ≥ 1,50) с 89% до 22% 
выборки. Средний NPV снизился в 6,1 раза – с 41,7 до 6,8 млрд 
руб., а запас безубыточного снижения денежного потока 
(Δ) сократился с 45,1 до 15,3% для типового медного проекта. 
Вероятность дефолта при классическом банковском креди-
товании достигла 18,7%, что трёхкратно превышает анало-
гичный показатель для гибридных моделей (6,4%).

Структура финансирования горнодобывающих проектов 
в РФ претерпела радикальную трансформацию: доля проек-
тов с исключительно банковским кредитованием сократи-
лась с 64% в 2020 г. до 31% в 2025 г., тогда как гибридные мо-
дели (банк + институт развития + оффтейк) выросли с 18% 
до 47%. Корреляция с динамикой ключевой ставки состави-
ла r = 0,87 (p < 0,01). Переход к гибридной модели (Модель B) 
снижает эффективную ставку заимствования на 5,2 п.п. и 
увеличивает NPV в 5,8 раза. Модель ГЧП с проектными об-
лигациями (Модель C) обеспечивает максимальный Equity 
IRR = 24,6% при вероятности дефолта 3,1%. Каждый процент-
ный пункт субсидирования стоимости заёмного капитала 
увеличивает NPV типового горнодобывающего проекта на 
4,2–5,6 млрд руб. При этом оффтейкерские соглашения с 
авансовым финансированием 15–20% CAPEX эквивалент-
ны снижению требуемого DSCR на 0,15–0,20x, переводя 
маржинальные проекты в зону банковской приемлемости. 
Стандарты Базель 3.1 с их повышенными весовыми коэф-
фициентами риска (130% для проектного финансирования 
на стадии строительства) и поэтапным введением output 
floor добавят 0,8–1,4 п.п. к стоимости банковского кредита  
к 2027 г. Пороговые требования к проектам в текущих ус-
ловиях формируют жёсткий «фильтр качества»: проектный 
IRR ≥ 16%, Equity IRR ≥ 22%, DSCR ≥ 1,50x при стресс-тесте, 
запасы C1 ≥ 60%, оффтейк на ≥ 50% продукции. Проекты  

5	 S&P	Global	Market	Intelligence.	Top	30	Miners	Capital	Expenditure	Report	2023.	
New	York:	S&P	Global;	2023.
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с маржинальными геолого-экономическими параметрами 
оказываются за пределами доступного финансирования – 
фактически складывается новая реальность, в которой ос-
воение средних и небольших месторождений невозможно 
без целевой государственной поддержки. Объём проектно-
го финансирования в России достиг 8,7 трлн руб. в I кварта-
ле 2025 г., а частные инвестиции по проектам ГЧП выросли 
до 1,6 трлн руб. в 2024 г. – эти институциональные механиз-
мы становятся несущей конструкцией финансирования 
отрасли.

Инерционный сценарий (сохранение ставки ≥ 17% при от-
сутствии расширения государственной поддержки) пред-
полагает дальнейшее сокращение портфеля greenfield-про-

ектов на 25–35% к 2027 г. с концентрацией инвестиций 
в brownfield-расширениях действующих предприятий. 
Активный сценарий – масштабирование «Фабрики про-
ектного финансирования» на горнодобывающий сектор 
с целевыми субсидированными ставками и расширение 
практики ГЧП в создании горной инфраструктуры – спо-
собен сохранить текущий уровень ввода новых мощностей 
и обеспечить реализацию стратегических задач по воспро-
изводству минерально-сырьевой базы Российской Федера-
ции.
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