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В статье представлен сравнительный анализ современных методов финансирования автомати-
зации производства: финансирование собственным капиталом, заемное финансирование, включая 
краудлендинг, государственные программы поддержки, лизинг, в том числе трехсторонние сдел-
ки с обязательством поставщика выкупить объект лизинга, цифровые финансовые активы (ЦФА). 
Сравнительный анализ проводится по ряду ключевых параметров, включая влияние на структуру 
капитала, налоговую оптимизацию, сохранение контроля над бизнесом и скорость получения фи-
нансирования. Исследование предлагает формирование практического инструментария для принятия 
обоснованных управленческих решений при определении стратегии финансирования автоматизации 
производства российских компаний.
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The article presents a comparative analysis of modern methods of financing production automation: 
equity financing, debt financing, including crowdlending, government support programs, leasing, including 
three-way transactions with the obligation of the supplier to buy out the leased object, digital financial assets 
(CFA). A comparative analysis is conducted on a number of key parameters, including the impact on capital 
structure, tax optimization, maintaining control over the business and the speed of obtaining financing. The 
study suggests the formation of practical tools for making informed management decisions.

Введение
В условиях современной экономики 

автоматизация производства становится 
ключевым фактором повышения конкурен-
тоспособности предприятий. Согласно ис-
следованию McKinsey, компании, активно 
внедряющие автоматизацию, демонстриру-
ют на 30% более высокую производитель-
ность и на 20% большую рентабельность 
по сравнению с конкурентами [16]. Однако 
реализация проектов автоматизации требу-
ет значительных финансовых вложений, что 

ставит перед компаниями задачу выбора оп-
тимального метода финансирования.

Актуальность данного исследования 
обусловлена динамичными изменения-
ми на финансовом рынке России. В усло-
виях высокой ключевой ставки, которая 
по данным Банка России на конец октября 
2024 года составляет 21% [17], заемное 
финансирование существенно негативно 
влияет на эффективность проектов автома-
тизации. В то же время, привлечение капи-
тала путем размещения акций сдерживается 
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падающим фондовым рынком: индекс Мо-
сковской биржи снизился на 45% с начала 
2022 года [7], а также нежеланием собствен-
ников размывать структуру капитала.

За последние годы финансовый рынок 
предложил бизнесу ряд инновационных 
методов привлечения капитала наряду 
с традиционными подходами. Появление 
таких инструментов, как краудлендинг 
и цифровые финансовые активы (ЦФА), 
расширило возможности финансирования 
проектов автоматизации. Однако комплекс-
ный сравнительный анализ различных ме-
тодов финансирования автоматизации про-
изводства с учетом текущей конъюнктуры 
российского рынка остается недостаточ-
но изученным.

Целью данного исследования является 
проведение сравнительного анализа совре-
менных методов финансирования автома-
тизации производства и разработка практи-
ческих рекомендаций для российских пред-
приятий по выбору оптимальной стратегии 
финансирования. 

Материалы и методы исследования
В рамках данного исследования были 

выбраны следующие методы финансирова-
ния проектов автоматизации производства 
для детального анализа:

1. Финансирование собственным капи-
талом: 

• Увеличение уставного капитала за счет 
средств учредителей

• Выпуск акций
2. Заемное финансирование:
• Привлечение кредитных ресурсов 
• Выпуск облигаций
• Размещение цифровых финансовых ак-

тивов (ЦФА)
3. Государственные программы под-

держки
4. Лизинг:
• Двусторонний лизинг
• Трехсторонний лизинг
Эти методы были выбраны, потому что 

они представляют собой широкий спектр 
как традиционных, так и инновационных 
подходов к финансированию, актуальных 
для российского рынка. Каждый из этих 
методов обладает уникальными характери-
стиками, преимуществами и недостатками, 
которые могут существенно повлиять на эф-
фективность автоматизации производства 
в зависимости от его специфики и рыноч-
ных условий.

В рамках данного исследования были 
использованы методы сравнительного ана-
лиза, систематизации и обобщения данных. 
Для оценки методов финансирования авто-
матизации производства были выбраны сле-
дующие критерии:

1. Стоимость капитала (средневзвешен-
ная стоимость привлечения средств)

2. Влияние на финансовую устойчивость 
компании

3. Доступность и скорость привлечения 
средств

4. Налоговые эффекты
5. Степень сохранения контроля над ком-

панией
Эти критерии позволяют комплексно 

оценить эффективность и целесообразность 
применения различных методов финансиро-
вания с учетом специфики проектов автома-
тизации производства.

По данным методам была создана табли-
ца, которая структурно описывает методы 
финансирования автоматизации произ-
водства. 

Оценка финансирования  
автоматизации производства  

с использованием собственного капитала
Финансирование с помощью привлечения 

средств учредителей в уставный капитал
Стоимость капитала: Использование соб-

ственного капитала обычно считается более 
дорогим по сравнению с заемным финан-
сированием. Средневзвешенная стоимость 
собственного капитала около 12–25% [18]. 

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Финансирование за счет соб-
ственного капитала значительно повышает 
финансовую устойчивость. Это улучшает 
такие показатели, как коэффициент авто-
номии и финансовой независимости, со-
ответственно снижает стоимость заемно-
го финансирования.

Доступность и скорость привлечения 
средств: Доступность собственного капита-
ла ограничена текущими ресурсами компа-
нии или финансовыми возможностями учре-
дителей. Процесс может занять от 1 до 3 ме-
сяцев [8]. 

Налоговые эффекты: при использовании 
собственного капитала компания теряет воз-
можность использовать эффект налогового 
щита, что снижает эффективность деятель-
ности [6]. 

Степень сохранения контроля над ком-
панией: при финансировании собственным 
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капиталом без привлечения новых инвесто-
ров контроль над компанией полностью со-
храняется. Однако, если привлекаются но-
вые инвесторы, возможно размытие долей 
существующих собственников [2].

Финансирование  
автоматизации производства  

с помощью выпуска акций

Стоимость капитала: Выпуск акций пред-
ставляет собой один из наиболее затратных 
методов привлечения капитала, где средне-
взвешенная стоимость (WACC) обычно со-
ставляет >15% годовых по модели Гордона. 
Также прямые затраты на эмиссию (3–7% 
от объема выпуска) и косвенные издержки 
на подготовку и проведение размещения [25].

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Эмиссия акций значительно 
укрепляет финансовую устойчивость ком-
пании за счет увеличения собственного ка-
питала без создания долговых обязательств. 
Исследования показывают улучшение коэф-
фициентов автономии и финансовой незави-
симости в среднем на 15–20% после успеш-
ного IPO [26].

Доступность и скорость привлечения 
средств: Процесс выпуска акций требует 
значительного времени на подготовку и про-
ведение эмиссии. В среднем от принятия ре-
шения до фактического получения средств 
проходит 6–12 месяцев. Успешность разме-
щения сильно зависит от рыночной конъюн-
ктуры [27].

Налоговые эффекты: при выпуске ак-
ций компания не получает преимуществ 
налогового щита, так как дивидендные 
выплаты производятся из чистой прибыли 
и не уменьшают налогооблагаемую базу, 
в отличие от процентных платежей по заем-
ному финансированию [28].

Степень сохранения контроля над ком-
панией: Выпуск акций неизбежно ведет 
к размытию долей существующих акционе-
ров. По статистике, в среднем основатели 
теряют 20–30% контроля после IPO. Необ-
ходима тщательная структуризация выпуска 
для сохранения контроля над ключевыми 
решениями [29].
Оценка финансирования автоматизации 

производства заемными средствами
Оценка финансирования автоматизации 
производства кредитными средствами

Финансирование проектов автоматиза-
ции производства за счет кредитных средств 

является одним из ключевых инструментов 
развития бизнеса в современной экономике. 
Этот метод привлечения капитала позволя-
ет компаниям реализовывать масштабные 
проекты, не ограничиваясь собственными 
финансовыми ресурсами.

Стоимость капитала: Стоимость кре-
дитных средств в текущих экономических 
условиях относительно высока. При ключе-
вой ставке ЦБ РФ на уровне 21%, кредит-
ные ставки для бизнеса составляют 25–35% 
годовых [19]. В данных условиях позволить 
себе заемное финансирование могут толь-
ко компании с высокой маржинальностью 
бизнеса. В условиях технологического раз-
вития отечественной промышленности во-
прос конкуренции с зарубежными произво-
дителями производственных автоматизиру-
ющих систем стоит особенно остро. Огра-
ниченный опыт и санкции, увеличивающие 
себестоимость продукции, отрицательно 
влияют на конкурентные преимущества рос-
сийского бизнеса, соответственно текущая 
маржинальность становится несовместимой 
со стоимостью заемного финансирования.

2. Влияние на финансовую устойчивость 
компании: 

Использование кредитных средств мо-
жет негативно повлиять на финансовую 
устойчивость компании. Высокая долго-
вая нагрузка в сочетании с высокой став-
кой и низкой маржинальностью приводят 
к ухудшению финансовых показателей [20]. 

3. Доступность и скорость привлечения 
средств: 

Кредитные средства обеспечивают до-
ступ к значительным финансовым ресур-
сам. Процесс получения кредита обычно 
быстрее, чем привлечение собственного 
капитала, и может занимать от нескольких 
недель до 2–3 месяцев.

4. Налоговые эффекты:
Использование кредитных средств име-

ет налоговые преимущества. Процентные 
платежи по кредиту относятся на расходы, 
уменьшая налогооблагаемую базу по налогу 
на прибыль [6].

5. Степень сохранения контроля над ком-
панией: 

Финансирование за счет кредитных 
средств позволяет сохранить полный кон-
троль над компанией [3].

Дополнительные факторы:
Необходимость предоставления обе-

спечения: Банки часто требуют залоговое 
обеспечение или поручительства собствен-
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ников и аффилированных компаний, сто-
имость которых может превышать сумму 
кредита в 1,5–2 раза [10].

Финансирование автоматизации  
производства с помощью 

 выпуска облигаций

Стоимость капитала: Выпуск облигаций 
обычно обходится компании дешевле, чем 
выпуск акций или кредитное финансирова-
ние. Средневзвешенная стоимость привле-
чения капитала через облигации составляет 
15–35% годовых. Затраты на эмиссию со-
ставляют 1–3% от объема выпуска [30].

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Облигационные займы увели-
чивают долговую нагрузку компании, что 
может негативно влиять на показатели фи-
нансовой устойчивости. 

Доступность и скорость привлечения 
средств: Процесс выпуска облигаций за-
нимает в среднем 3–6 месяцев, что быстрее 
по сравнению с выпуском акций, но мед-
леннее, чем банковское финансирование. 
Успешность размещения зависит от степени 
открытости компании, кредитного рейтин-
га и рыночной конъюнктуры [30], многие 
корпоративные выпуски после размещения 
становятся неликвидными, не имея вторич-
ного обращения.

Налоговые эффекты: Процентные вы-
платы по облигациям уменьшают налогоо-
благаемую базу по налогу на прибыль, соз-
давая эффект налогового щита [28].

Степень сохранения контроля над 
компанией: Выпуск облигаций не влияет 
на структуру собственности компании, что 
позволяет полностью сохранить контроль 
существующих акционеров. Однако держа-
тели облигаций могут накладывать опреде-
ленные ограничения на деятельность компа-
нии через ковенанты [29].

Оценка финансирования автоматизации 
производства с помощью цифровых  

финансовых активов

Цифровые финансовые активы (ЦФА) – 
это цифровые права, включающие денеж-
ные требования, возможность осуществле-
ния прав по эмиссионным ценным бумагам, 
права участия в капитале непубличного 
акционерного общества, право требовать 
передачи эмиссионных ценных бумаг. 

Стоимость капитала: Потенциально 
ЦФА могут обеспечить более низкую стои-
мость привлечения капитала по сравнению 

с традиционными инструментами за счет 
уменьшения роли посредников и автомати-
зации процессов. Однако, учитывая новизну, 
ограниченное распространение среди инве-
сторов и отсутствие организованного рынка 
вторичного обращения инструмента, стои-
мость капитала может быть выше [21].

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Влияние на финансовую устой-
чивость зависит от структуры выпущен-
ных ЦФА. Если ЦФА структурированы как 
долговой инструмент, они могут увеличить 
долговую нагрузку компании. Если же они 
ближе к долевым инструментам, то могут 
улучшить показатели финансовой устойчи-
вости. Гибкость структурирования ЦФА по-
зволяет компаниям оптимизировать влияние 
на финансовую устойчивость [11].

Доступность и скорость привлечения 
средств: ЦФА отличаются низким поро-
гом входа и высокой доступностью от не-
скольких дней до 1 недели на привлечение 
средств, но не настолько популярны как ак-
ции и облигации [12].

Налоговые эффекты: на данный момент 
налогообложение операций с ЦФА в России 
не имеет четко установленных стандартов, 
что может создавать определенные слож-
ности. Однако, в зависимости от структуры 
ЦФА, могут быть применимы налоговые 
эффекты, схожие с традиционными финан-
совыми инструментами [4].

Степень сохранения контроля над ком-
панией: ЦФА предоставляют широкие воз-
можности для структурирования, что по-
зволяет компаниям сохранять необходимую 
степень контроля [4].
Краудлендинг как метод финансирования 
проекта автоматизации производства

Краудлендинг – это форма альтернатив-
ного финансирования, при которой физи-
ческие или юридические лица предостав-
ляют займы компаниям или индивидуаль-
ным предпринимателям.

Стоимость капитала: Средневзвешенная 
стоимость привлечения средств через крауд-
лендинг обычно варьируется от 20 до 40% 
годовых [22]. 

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Умеренное. Краудлендинг по-
зволяет диверсифицировать источники 
финансирования, что может улучшить фи-
нансовую устойчивость. Однако увеличи-
вает долговую нагрузку под достаточно 
высокие ставки, обычно менее эффектив-
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ные, чем банковское финансирование [23]. 
При этом краудлендинг может применяться 
в том случае, когда кредиты не могут быть 
выданы по причине отсутствия обеспечения 
или гарантий, а также недостаточно ста-
бильного финансового состояния по данным 
отчетности. 

Доступность и скорость привлечения 
средств: Высокая доступность для широко-
го круга компаний. Процесс привлечения 
средств обычно занимает 2–8 недель, при 
этом нет гарантий привлечения полной сум-
мы необходимого финансирования [24]. 

Налоговые эффекты: Проценты по за-
ймам, привлеченным через краудлендинг, 
уменьшают налогооблагаемую базу по на-
логу на прибыль [1]. 

Степень сохранения контроля над компа-
нией: Высокая. Краудлендинг не предпола-
гает передачи доли в компании инвесторам.

Оценка финансирования автоматизации 
производства с использованием  

государственного финансирования:

Стоимость капитала: при государствен-
ном финансировании стоимость капитала 
существенно ниже, чем при традиционных 
коммерческих кредитах. Процентные ставки 
могут составлять 3–5% годовых, что значи-
тельно дешевле рыночных кредитов. Более 
того, некоторые программы предусматрива-
ют безвозмездные гранты, которые не тре-
буют возврата средств. Это делает государ-
ственное финансирование крайне привлека-
тельным для компаний, особенно в сфере ин-
новационного производства и автоматизации.

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Государственное финансиро-
вание значительно укрепляет финансовую 
устойчивость предприятия. По сравнению 
с коммерческими кредитами, такая поддерж-
ка имеет более мягкие условия, не требует 
немедленного погашения и предоставляет 
отсрочку платежей. Это позволяет компании 
направить собственные средства на разви-
тие производства, снижает риски кассовых 
разрывов и улучшает общее финансовое 
положение. Показатели финансовой неза-
висимости существенно возрастают, что 
особенно важно при реализации крупных 
проектов автоматизации.

Доступность и скорость получения: 
Процесс получения государственного фи-
нансирования более длительный и сложный 
по сравнению с коммерческим кредитовани-
ем. Он может занимать от 2 до 4 месяцев 

и требует тщательной подготовки докумен-
тации. Необходимо предоставить детальный 
бизнес-план, технико-экономическое обо-
снование проекта, доказать его инноваци-
онность и экономическую эффективность. 
Однако, несмотря на сложность процедуры, 
государственное финансирование более до-
ступно для компаний, которые соответству-
ют определенным критериям, особенно для 
малого и среднего бизнеса.

Налоговый эффект: Государственное 
финансирование предоставляет значитель-
ные налоговые преференции. Компании 
могут претендовать на налоговые льготы, 
связанные с модернизацией производства, 
получать налоговые вычеты на приобрете-
ние оборудования и списание затрат на ин-
новационные проекты. В некоторых случаях 
возможно полное или частичное освобожде-
ние от налогов на период реализации про-
екта. Это существенно снижает налоговую 
нагрузку и улучшает финансовые показате-
ли предприятия.

Степень сохранения контроля над ком-
панией: Одно из главных преимуществ 
государственного финансирования – пол-
ное сохранение контроля над компанией. 
В отличие от частных инвесторов, госу-
дарство не претендует на долю в бизнесе 
и не вмешивается в операционное управ-
ление. Единственное требование – целевое 
использование средств и предоставление от-
четности о результатах проекта. Это позво-
ляет компании сохранить стратегическую 
независимость и самостоятельность в при-
нятии решений.

Особенности получения финансирова-
ния: Процесс получения государственной 
поддержки имеет ряд специфических осо-
бенностей. Во-первых, существуют стро-
гие критерии отбора: проект должен быть 
инновационным, иметь экономическую 
эффективность, способствовать импор-
тозамещению и созданию новых рабочих 
мест. Во-вторых, требуется детальная про-
работка всех аспектов проекта – от техни-
ческого решения до финансовой модели. 
В-третьих, необходимо соответствовать 
критериям ESG (экологичность, социаль-
ная ответственность, качество управления). 
Компания должна предоставить пакет доку-
ментов, включающий бизнес-план, техни-
ко-экономическое обоснование, подтверж-
дение квалификации команды и потенциала 
проекта. Важным аспектом является также 
демонстрация соответствия приоритетным 
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направлениям государственной промыш-
ленной политики.
Оценка финансирования автоматизации 
производства с использованием лизинга

Финансирование с использованием  
двустороннего лизинга

Стоимость капитала: Эффективная став-
ка по двухстороннему лизингу составля-
ет  25–35% годовых. В стоимость лизинга 
включается маржа лизингодателя (3–4%), 
расходы на страхование и обслуживание 
(2–3%). Однако, благодаря налоговым пре-
имуществам, общая стоимость капитала 
может быть оптимизирована. По данным 
Ассоциации лизинговых компаний России, 
эффективная ставка по лизингу может быть 
на 2–3% ниже, чем по кредиту, за счет на-
логовой оптимизации [13].

Влияние на финансовую устойчивость 
компании: Лизинг позволяет оптимизиро-
вать денежные потоки компании, распреде-
ляя крупные капитальные затраты на дли-
тельный период, улучшает ликвидность 
компании на 15–20% [14].

Доступность и скорость привлечения 
средств: Лизинговые компании часто прояв-
ляют большую гибкость при оценке креди-
тоспособности клиента, что делает лизинг 
более доступным, особенно для молодых 
или развивающихся предприятий. Средний 
срок рассмотрения лизинговой заявки со-
ставляет 3–5 рабочих дней [15].

Налоговые эффекты: Лизинговые пла-
тежи полностью относятся на расходы, 
уменьшая налогооблагаемую базу по налогу 
на прибыль. Кроме того, возможно приме-
нение ускоренной амортизации с коэффи-
циентом до 3 [1], при использовании макси-
мального коэффициента экономия на налоге 
на прибыль может достигать 20%.

Степень сохранения контроля над ком-
панией: Полный контроль над компанией, 
так как участия в капитале не предполага-
ется [5].

Особенности: при двухстороннем ли-
зинге объект учитывается на балансе ли-
зингодателя, что дает ему преимущества 
в виде ускоренной амортизации и налого-
вых льгот. Лизингополучатель, в свою оче-
редь, может списывать платежи на затраты 
и сохранять собственные оборотные сред-
ства, также передает риск по оборудованию 
на лизингодателя.

Также обычно лизингодатель обязует ли-
зингополучателя использовать свои услуги 

в виде сервисного обслуживания, страхова-
ния или свое обучение по использованию. 

Финансирование с помощью  
трехстороннего лизинга

Стоимость капитала: при трехсторон-
нем лизинге стоимость капитала снижает-
ся на 4–6% по сравнению с двусторонним 
благодаря обязательству производителя вы-
купить объект лизинга в случае неиспол-
нения обязательств лизингополучателем. 
Это существенно снижает риски для ли-
зингодателя и, соответственно, стоимость 
финансирования. Дополнительное сниже-
ние стоимости достигается за счет прямых 
скидок от производителя, участвующего 
в сделке [31].

Влияние на финансовую устойчи-
вость компании: Исследования показыва-
ют улучшение показателей ликвидности 
на 25–30% по сравнению с классическим 
лизингом [32].

Доступность и скорость привлечения 
средств: несмотря на участие трех сторон 
в сделке, процесс согласования часто про-
исходит быстрее (3–5 рабочих дней) за счет 
предварительно согласованных условий 
между производителем и лизинговой ком-
панией [32].

Налоговые эффекты: сохраняются все 
стандартные преимущества лизинга в части 
отнесения платежей на расходы [28].

Степень сохранения контроля над ком-
панией: сохраняется полный контроль над 
компанией у лизингополучателя. 

Особенности: Трехсторонний лизинг 
предлагает расширенный сервис: третья 
сторона обеспечивает комплексное обслу-
живание оборудования, включая техниче-
скую поддержку, ремонты и обучение пер-
сонала. Это позволяет бизнесу сосредото-
читься на основной деятельности.

Финансовые преимущества включают 
оптимизацию налоговой нагрузки, более 
выгодные графики платежей и возможность 
снижения первоначального взноса. Такая 
схема часто предлагает более низкие про-
центы в сравнении с кредитами.

Ключевое преимущество – распределе-
ние рисков между участниками. На отличие 
от двухстороннего лизинга, где риски несет 
преимущественно лизингополучатель, трех-
сторонняя модель снижает финансовую на-
грузку и повышает гарантии инвестиций.

Обобщая все описанное выше, система-
тизируем в виде таблицы.
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Заключение
В результате проведенного исследова-

ния были проанализированы и сопостав-
лены различные методы финансирования 
проектов автоматизации производства, ак-
туальные для российского рынка. Каждый 
из рассмотренных способов имеет свои 
уникальные преимущества и ограничения, 
что подчеркивает необходимость инди-
видуального подхода при выборе страте-
гии финансирования.

Финансирование за счет собствен-
ного капитала и прибыли обеспечивает 
наибольшую финансовую независимость 
и контроль над проектом, но может огра-
ничивать масштаб и скорость реализа-
ции. Кредитное финансирование и лизинг 
предоставляют возможность привлечения 
значительных средств и налоговой опти-
мизации, однако увеличивают финансовые 
риски. ЦФА открывают новые возможно-
сти, но могут быть связаны с дополни-

тельными регуляторными требованиями. 
Краудлендинг, как инновационный метод, 
обладает потенциалом для быстрого при-
влечения средств и улучшения имиджа 
компании, но может быть сопряжен с вы-
сокими процентными ставками и риска-
ми недофинансирования.

Проведенная оценка показывает, что оп-
тимальная стратегия финансирования часто 
заключается в комбинировании различных 
методов, что позволяет сбалансировать ри-
ски и преимущества каждого подхода. Важ-
но учитывать не только финансовые аспек-
ты, но и влияние выбранного метода на опе-
рационную деятельность, стратегическое 
развитие и репутацию компании.

В условиях динамично меняющего-
ся финансового рынка и появления новых 
инструментов финансирования, таких как 
ЦФА и краудлендинг, компаниям необходи-
мо постоянно обновлять свои знания и адап-
тировать финансовые стратегии. 
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