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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Прагнення змінити модель розвитку еконо�

міки, зробити її інтенсивною, інноваційною,
ресурсозберігаючою та соціально�орієнтова�
ною, що відповідає концепції сталого розвит�
ку, вимагає від урядів орієнтування на шлях
реалізації програм збалансованостей людини і
довкілля, економіки і соціальної сфери, пере�
творення різних територій, розвитку міста та
села, внутрішнього розвитку і зовнішньої
відкритості. У цьому контексті алгоритм взає�
мовідносин держави, науки, освіти, підприєм�
ництва та суспільства в цілому забезпечує до�
сягнення найвищого кумулятивного ефекту в
інтересах сталого економічного зростання.
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У сучасному світі невід'ємною умовою нормального функціонування ринкової економіки є конструктивна взає6
модія бізнесу і структур держави, зорієнтованих на пріоритизацію і досягнення збалансованості цілей, узгодження
умов по купіруванню можливих різнонаправлених ризиків, представлення гарантій дохідності і підвищення вмоти6
вованості комерційних структур у розвитку партнерства, забезпечення соціальних та екологічних складових устале6
ності, не обмежуючись чисто фінансовими критеріями. У статті здійснено аналіз класифікації проектів згідно з ви6
дом джерела фінансування витрат; узагальнено досвід побудови моделей контрактів стосовно їх фінансування; дос6
ліджено три найбільш поширених інструмента фінансування інфраструктурних проектів, виявлено положення, на
яких грунтується фінансування проекту, та з'ясовано, що лежить в його основі; запропоновано класифікацію дже6
рел фінансування проектів ДПП.

In today's world an essential condition of normal functioning of the market economy is constructive interaction
between business and state agencies focused on prioritization and balancing purposes Harmonization in relief
multidirectional possible risks representation guarantees profitability and increased motivation of commercial structures
in the development of partnerships, ensuring social and environmental sustainability components are not limited to
purely financial criteria. The article analyzes the classification of projects by type of sources of financing costs; The
experience of building models of contracts relating to their financing; investigated three most common instrument for
financing infrastructure projects, found the position on which the financing of the project and found that the underlying;
classification of sources of funding PPP projects.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Проекти, які реалізуються в різних країнах
за допомогою механізмів державно�приватно�
го партнерства, можуть бути класифіковані
згідно з критерієм виду джерела фінансування
витрат приватного партнера за трьома основ�
ними типами:

1. Проекти з внутрішньою самостійною
здатністю генерувати доходи за рахунок отри�
мання платежів від користувачів. Перспективні
комерційні доходи таких проектів спрямовані
на те, щоб приватний сектор зміг повністю ком�
пенсувати зроблені ним інвестиційні вкладен�
ня протягом терміну концесії. У цьому типі про�
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ектів участь державного сектора обмежується
визначенням умов, необхідних для проекту,
прийняттям на себе відповідальності за почат�
кові етапи планування, затвердження, оголо�
шення конкурсів на участь у концесії та забез�
печення процедурної допомоги за допомогою
видачі дозволів [1].

У впровадженні в державний сектор прин�
ципів управління, прийнятих в приватному сек�
торі, приватного фінансування і "ноу�хау", кон�
цесії стали найбільш використовуваною фор�
мою такого виду фінансування, оскільки є кон�
трактною організацією, при якій державний
сектор передає об'єкт (нерухомість) або право
надавати послугу приватному підприємству,
яке здійснює управління ДПП протягом певно�
го періоду часу. Часто контракт передбачає
проектування і будівництво об'єкта для вироб�
ництва послуги. Типова термінологія для таких
контрактів описує в більшій чи меншій мірі їх
функції. Контракти, що включають безліч функ�
цій, є: контрактами "концесійними" або кон�
трактами "проектування — будівництво —
фінансування — експлуатація" ("Design — Build
— Finance — Operate"), так як вони охоплюють
всі зазначені вище елементи: фінансування,
проектування, будівництво, управління і техн�
ічне обслуговування. Часто ці види контрактів
фінансуються за рахунок споживача (наприк�
лад, плата за питну воду, газ і електрику, гро�
мадський транспорт і тощо, проте це не поши�
рюється на "соціальне" ДПП в таких сферах
діяльності, як охорона здоров'я, виправна сис�
тема, суди, освіту, дороги і оборона). Держав�
ний сектор зберігає за собою прерогативу

здійснення постійного контролю для забезпе�
чення якості послуг (рис. 1).

У розглянутій моделі фінансування та по�
будові контракту державно�приватні партнер�
ства передбачають:

— контрактна угода між державним секто�
ром, що представляє державний інтерес через
центральні, регіональні або місцеві органи вла�
ди, або державний орган і приватний сектор;

— передача ризику в приватний сектор для
створення, експлуатації та (або) обслуговуван�
ня інфраструктури та надання послуг;

— участь приватного сектора в проекту�
ванні, будівництві (або реконструкції), експлу�
атації та обслуговуванні державної інфраст�
руктури і (або) в наданні послуг;

— інтерес державного сектора зосередже�
ний на якості послуг, що надаються, ціноутво�
ренні і дотриманні вимог за договором.

2. Проекти, де приватний партнер безпосеред�
ньо надає послуги в галузі державного управ�
ління в сферах суспільних робіт (лікарні, шко�
ли, в'язниці), управляє цими послугами, на�
томість отримуючи винагороду виключно (або
переважно) за рахунок виплат, що надаються
урядом на комерційній основі.

Така модель заснована переважно на при�
ватній фінансовій ініціативи (ЧФІ), що отрима�
ла розвиток з 1992 р. у Великобританії. Сьо�
годні ця ініціатива адаптована частково в Ка�
наді, Франції, Нідерландах, Португалії, Ірлан�
дії, Норвегії, Фінляндії, Австралії, Японії, Ма�
лайзії, США і Сінгапурі як складова програми
реформ з надання державних послуг. На
відміну від класичної концесійної моделі, в ЧФІ
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Рис. 1. Проекти з внутрішньою самостійною здатністю генерувати доходи за рахунок
отримання платежів від користувачів
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схема фінансування є іншою. За схемою ЧФІ
(так звана "тіньова концесія") контракти по
державним послугам і робітам, що фінансують�
ся приватним сектором, охоплюють ті ж еле�
менти, але з практичної точки зору зазвичай
оплачуються споживачами, а державою, на�
приклад, усе світло, лікарні, школи, дороги з
"тіньової оплатою", коли плата за користуван�
ня залежить від обсягу перевезень і проводить�
ся державою за фіксованими ставками (рис. 2).

Головним елементом фінансування, завдяки
якому місцева влада в змозі платити приватно�
му сектору за такі проекти, є видані централь�
ною владою кредити. ЧФІ є не тільки різнови�
дом запозичень; позики повертаються після за�
кінчення періоду ЧФІ постачальником послуг,

який несе ризик, в разі якщо не надана послуга
належної якості. В такому випадку місцеві орга�
ни влади передають приватному партнеру відпо�
відальність за розробку схеми ЧФІ і контроль
за постачанням послуг, а також теоретично і
ризик по реалізації проекту. Вартість такої по�
зики, в результаті, буде вищою за вартість зви�
чайного урядової позики (але може стати дешев�
ше, якщо взяти до уваги краще управління ри�
зиками). Нині такий спосіб фінансування не зав�
жди розглядається як запозичення з державно�
го бюджету, хоча спосіб його виробництва за
рахунок державних коштів може бути різним.

3. Проекти, які потребують фінансування з
боку органів публічної влади, оскільки доходи
від надходження платежів від користувачів не�
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Рис. 3. Проекти, які потребують фінансування з боку органів публічної влади

Рис. 2. Проекти, де приватний партнер безпосередньо надає послуги
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достатні для отримання адекватної фінансової
віддачі, але реалізація цих проектів створює
значні позитивні зовнішні ефекти у вигляді со�
ціальних благ, забезпечуваних інфраструкту�
рою, що і виправдовує надання державного або
муніципального фінансування (рис. 3).

У такій моделі фінансування державно�при�
ватні партнерства включають:

— контрактна угода між державним секто�
ром, що представляє державний інтерес через
центральні, регіональні або місцеві органи вла�
ди, або державний орган і приватний сектор;

— передачу ризику в приватний сектор для
створення, експлуатації та (або) обслуговуван�
ня інфраструктури та надання послуг;

— участь приватного сектора в проекту�
ванні, будівництві (або реконструкції), експ�
луатації та обслуговуванні державної інфра�
структури і (або) надання послуг.

Такий спосіб фінансування часто розгля�
дається не як головне джерело покриття основ�
них витрат за проектом, а як джерело держав�
ного співфінансування у вигляді внесення фік�
сованою місячної плати.

Таким чином, отримані нами результати уза�
гальнення досвіду побудови моделей контрактів
стосовно їх фінансування дозволило дійти вис�
новку, що для залучення нових джерел приват�
ного фінансування і управління зі збереженням
за публічним сектором права власності та виз�
начення стратегії проекту, такі партнерства доз�
воляють створювати "ефект важеля" і залучати
приватний капітал для підвищення ефективності
використання бюджетних коштів, а також доз�
воляють реалізовувати переваги від залучення
високоспеціалізованих приватних підприємств
для управління та надання інфраструктурних
послуг. Наше дослідження дозволило виявити
три найбільш поширених інструмента фінансу�
вання інфраструктурних проектів:

— державне фінансування, при якому держа�
ва залучає позикові кошти і надає їх проекту че�
рез кредитування кінцевого позичальника, гран�
ти, субсидії або гарантії за борговими зобов'я�
заннями. Зазвичай органи публічної влади мають
можливість отримувати кредити за більш низь�
кою відсотковою ставкою, але вони обмежені
фінансовими можливостями бюджету (макси�
мальний об'єм можливих запозичень регламен�
тований), а також тим, що завжди існує цілий ряд
програм, що конкурують між собою за дефіцитні
фінансові ресурси; крім цього держава менш
ефективно управляє комерційними ризиками;

— корпоративне фінансування, при якому
компанія залучає позикові кошти, використо�
вуючи свою кредитну історію та діючий бізнес

і використовує їх для інвестування в проект.
Комунальні служби та державні підприємства
не мають достатніх позик, а такими можливос�
тями можуть мати зовнішні інвестори, однак,
обсяг необхідних інвестицій і прибутку, які заз�
вичай такі інвестори хочуть отримати від вкла�
день, можуть призвести до дуже високої вар�
тості фінансування, і тому цей шлях може бути
закритий для концедента;

— проектне фінансування, при якому прямі
кредити надаються безпосередньо створюваній
проектній компанії. У цьому випадку кредито�
ри покладаються на грошові потоки проекту
для погашення боргу, при цьому забезпечення
боргу обмежена поточними активами проекту
і майбутніми доходами. Таким чином, борг про�
ектної компанії не відбивається ні в балансі
акціонерів, ні, можливо, в балансі концедента.

Метою проектного фінансування є збіль�
шення капіталу для створення окупною структу�
ри (інтереси інвесторів) і зниження ризиків заці�
кавлених сторін через їх розподіл, що сприяє кра�
щому управлінню по їх запобіганню [2].

Фінансування проекту грунтується на таких
положеннях:

1. "Автономний проект" ("Stand�alone" pro�
ject): фінансування поширюється тільки на один
проект. Цільова керуюча компанія — позичаль�
ник (Special Purpose Project Company): ство�
рюється незалежна юридична особа (компанія
по проекту) з метою знайти фінансування для
цього проекту.

2. Високий показник співвідношення пози�
кових коштів до загального капіталу (High ratio
of debt to equity): заново створена компанія за
проектом зазвичай володіє лише мінімальним
капіталом, необхідним для випуску боргових
зобов'язань за обгрунтованою вартістю, що
становить в середньому 10—30% від загально�
го капіталу, необхідного для реалізації про�
ектів з будівництва інфраструктури.

3. Кредитування, грунтується на її специ�
фічних грошових потоках, а не на корпоратив�
них фінансових можливостях (Lending based on
project specific cash flow not corporate balance
sheet): керуюча компанія (компанія по проек�
ту) позичає кошти у кредитора. Кредитор (по�
зикодавець) оцінює майбутні доходи за проек�
том від його реалізації і активи керуючої ком�
панії з метою аналізу перспектив повернення
кредитних коштів [2].

4. Фінансові гарантії: уряд не надає фінан�
сові гарантії кредиторам. Девелопери (про�
ектні, конструкторські, будівельні та інші ком�
панії) можуть надавати такі гарантії, часто об�
межуючи їх розміром своєї участі в загально�
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му капіталі проекту. Приватний інвестор отри�
мує свої виплати з доходу від реалізації проек�
ту або від держави [2].

На думку окремих авторів, найбільш важ�
ливе місце займає проектне фінансування, яке
є найбільш гнучкою, раціональною та перспек�
тивною системою довгострокового фінансу�
вання великих проектів ДПП.

В основі проектного фінансування (ПФ) у
ДПП лежить концепція фінансування інвести�
ційних проектів під гарантії очікуваного при�
бутку, тобто тих доходів, які створюване під�
приємство принесе в період його експлуатації.
ПФ має ряд специфічних рис, що відрізняють
його від інших форм залучення фінансових
коштів для реалізації проекту.

Перше. Найважливіша особливість ПФ по�
лягає в тому, що основні, оборотні фонди і гро�
шові потоки відображаються на балансі спеці�
ально створеної під проект компанії. Іншими
словами, вартість проекту відособлена від ба�
лансу його засновників, а гарантією повернен�
ня кредитів і вкладених коштів є тільки еконо�
мічний ефект від реалізації проекту. При цьо�
му активи організації позичальника можуть
виступати як застави, а держава, міжнародні
організації та фінансові інститути мають пра�
во надавати різного роду гарантії.

Друге. В системі ПФ відсутня виняткова за�
лежність партнерських державно�приватних
проектів від вартості задіяних активів і розмірів
процентних ставок, а також термінів кредитів.
Факт успішної реалізації проекту як такого
(Євротунель, проекти швидкісних залізничних
і автомагістралей в ЄС, в інших країнах світу) є
найважливішим для його учасників. Вони став�
лять себе в залежність від можливостей
здійснення проекту і його чутливості до різно�
го роду негативних і позитивних факторів.

Третє. У проектному фінансуванні приватна
компанія — партнер держави, інші учасники,
безпосередньо зайняті в проекті, і зацікавлені
треті особи створюють спеціальну керуючу ком�
панію цільового призначення з вивчення його
фінансово�економічної життєздатності, вироб�
ленні стратегії розвитку, пакета гарантій і зо�
бов'язань. Найчастіше в цих цілях проект реє�
струється як самостійна юридична особа.

Четверте. На відміну від звичайного креди�
ту, при якому позичальник, інвестор або орган�
ізатор проекту повністю бере на себе ризики,
при ПФ вони розподіляються між усіма учас�
никами проекту, включаючи державу. Учасни�
ки організовують систему раціонального уп�
равління ризиками, узгоджують свої цілі, інте�
реси, приймають стратегічні управлінські, інве�

стиційні та фінансові рішення, оцінюють їх на�
слідки та створюють скоординовану програму
реалізації проекту, при необхідності вносячи в
неї зміни з урахуванням зворотних зв'язків і
надходження нової інформації [3] .

Таким чином, проектне фінансування є
цільовим запозиченням для реалізації інвести�
ційного проекту без регресу або з обмеженим
регресом інвестора на позичальника (ініціато�
ра проекту), при якому забезпеченням платіж�
них зобов'язань є майбутні і поточні грошові
потоки від функціонування даного проекту, а
також активи, що належать до цього проекту.
При цьому борг проектної компанії не відби�
вається в балансі акціонерів. Тобто основною
відмінністю від традиційного фінансування є те,
що при проектному фінансуванні кредитори
покладаються на грошові потоки проекту для
погашення боргу, при якому проводиться
оцінка самого проекту, а не позичальника.

Міжнародна практика показує, що реаліза�
ція багатьох великих проектів вимагає залучен�
ня "довгих" і дешевих грошей шляхом виходу
на міжнародні ринки капіталів.

У свою чергу існують загальні принципи та
характеристики проектного фінансування:

а) застосовується принцип цільового при�
значення, тобто створюється юридична особа
для реалізації одного конкретного проекту
(спеціальна проектна компанія);

б) здійснюється поступка прав вимог по
майбутнім грошовим потокам з метою забез�
печення кредиторам повернення боргу;

в) позиковий капітал є обмеженим (фінан�
сування з обмеженим регресом), тобто креди�
тор не має права вимоги на інші джерела, на�
приклад, активи акціонера (інвестора);

г) застосовується принцип виділення акти�
вів проектної компанії, який полягає в тому, що
ніхто не має права після поступки звернути стяг�
нення на ці активи, крім кредиторів. При цьому
виділений актив не підпадає в ліквідаційну масу;

д) існує високий левередж, тобто відношен�
ня боргу до власного капіталу може бути різ�
ним від 30 на 70 або від 10 на 90, тобто позику
при проектному фінансуванні може досягати
до 90% вартості проекту.

Ще одним важливим фактором інструмен�
ту проектного фінансування є розподіл проек�
тних ризиків між усіма його учасниками на
підставі укладених контрактів.

Проекти ДПП мають досить багато потенц�
ійних джерел фінансування. Одні з них викори�
стовуються постійно, інші можуть бути доступні
тільки на окремих стадіях проекту. Всі ці дже�
рела можна розділити на три групи (табл. 1).
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ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Таким чином, узагальнюючи дані таблиці 1,
можна констатувати, що джерела фінансуван�
ня проектів ДПП можна розділити на 3 великі
групи:

1. Використання власного капіталу (внут�
рішні ресурси підприємства, що включаються
до складу власного капіталу).

2. Залучення позикових засобів (залучені
кошти, що включаються до складу власного
капіталу, а також залучені кошти, які не вклю�
чаються до складу власного капіталу).

3. Особливо слід відзначити так звані ме�
зонінні капітальні вкладення — це щось середнє
між власними та позиковими засобами. Вони
менш цікаві інвестору, ніж прямі кредити, але
більш привабливі, ніж акціонерний капітал. При�
кладами мезонінних джерел фінансування є су�
бординовані кредити і привілейовані акції [3].

Слід зазначити, що достатній інтерес ви�
кликають представлені А. Пильтяем комп�
лексні фінансові стратегії, які передбачають
різні моделі фінансування розвитку міської
інфраструктури, оскільки єдине джерело фі�
нансування — державний або місцевий бюджет
є безальтернативним, а значить — суперечить
комплексному підходу. Зі�фінансування з де�
кількох джерел — державних, приватних, по�
зикових — супроводжується проблемами іншо�
го характеру: збільшенням часу і / або вартості
залучення капіталу.

Все це означає, що комплексний підхід до
організації ППП у сфері інфраструктури по�
винен забезпечувати максимальну гнучкість
фінансової стратегії і диверсифікація джерел
фінансування [4].
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Таблиця 1. Джерела фінансування проектів ДПП

Джерело: складено автором.

Внутрішні ресурси підприємства, що 
включаються до складу власного 

капіталу 

Залучені кошти, що включаються до 
складу власного капіталу 

Залучені кошти, які не включаються до 
складу власного капіталу 

• Прибуток і спеціальні фонди, що 
формуються за її рахунок. 
• Амортизаційні відрахування. 
• Страхові відшкодування. 
• Земельні ділянки. 
• Основні фонди. 
• Інші послуги у сфері ресурсів 

• Акціонерний капітал. 
• Кошти, що виділяються засновниками. 
• Гранти та благодійні пожертвування 
(внески). 
• Державні субсидії (прямі і непрямі) 

• Банківські кредити і позики. 
• Кредити і позики в грошовій формі, що 
надаються небанківськими установами. 
• Фінансові кошти, що залучаються за 
рахунок емісії і розміщення облігацій. 
• Державні кредити і позики. 
• Комерційні кредити, надані 
постачальниками машин, устаткування, 
інших інвестиційних товарів і 
підрядниками. 
• Лізинг машин і устаткування 


