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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Відновлення економічного зрос�

тання та подальший сталий розвиток
економіки країни вимагає значних ка�
піталовкладень. Проектне фінансу�
вання як один з напрямків довгостро�
кового вкладення коштів у масштабні
інвестиційні проекти варто розгляда�
ти як невід'ємну складову загальноін�
вестиційної стратегії країни. Банки як
учасники проектного фінансування
мають певний досвід розвитку цього
виду банківського продукту. Втім,
зміна умов макроекономічного сере�
довища внаслідок фінансово�економ�
ічної кризи потребує адекватного ре�
агування з боку фінансово�кредитних
установ у вигляді певної модифікації
існуючих підходів та пошуку шляхів
ефективного функціонування в умо�
вах, що склалися, чим і обумовлено ак�
туальність обраної теми дослідження.

Аналіз останніх досліджень і пуб�
лікацій засвідчив значну увагу нау�
ковців до інвестиційної діяльності,
зокрема, до її ризикової складової, це
роботи таких авторів як О.С. Коцюба
[5], М.А. Красноштан, І.М. Луговаць�
кої [6], проблематика залучення іно�
земних інвестицій відображена в робо�
тах С.В. Захаріна [3], Г.О. Харламової
[9]. Роль банківської системи у розвит�
ку проектного фінансування висвітле�
но в роботах Л.В. Ільченко�Сюйва,
М.С. Шпак [4], І.І. Попкова [7]. Втім,
недостатньо висвітленими залишають�
ся питання щодо практичної роботи
банків з позичальником у межах про�
ектного фінансування.

Тому метою цього дослідження є
розробка модифікації підходів до
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практичної роботи банку з ініціатором
реалізації інвестиційного проекту за
принципами проектного фінансуван�
ня, відповідно до змін економічного
середовища. В межах поставленої
мети визначено такі завдання:

— виявити спільні риси у роботі
банків з інвестиційними проектами в
рамках проектного фінансування;

— дослідити основні підходи, зас�
тосовувані банками в проектному
фінансуванні в докризовий період на
прикладі конкретного інвестиційного
проекту;

— визначити напрямки ймовірної
модифікації вказаних підходів з ура�
хуванням змін економічного середови�
ща.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Розвиток проектного фінансуван�
ня в Україні був пов'язаний передусім
з фінансуванням будівництва житло�
вої та комерційної нерухомості, про�
те погіршення загальної економічної
ситуації загалом та кон'юнктури
фінансових ринків зокрема, призвело
до майже цілковитого припинення
фінансування нових проектів, призу�
пинення реалізації вже розпочатих.
Сьогоднішня ситуація зі значною
кількістю заморожених проектів по�
требує перегляду раніше застосовува�
них банками підходів до прийняття
рішення про початок фінансування,
оцінки ризиків проекту. Тому ми вва�
жали за необхідне дослідити роботу
банку з типовим проектом в докризо�
вий період і передбачити деякі моди�
фікації цих підходів на період, коли

проектне фінансування знову зможе
бути відновлено. Як еталон для дослі�
дження нами було обрано проект бу�
дівництва торгово�розважального
центру, адже він є типовим для вітчиз�
няної практики використання і роз�
витку проектного фінансування.

Будівництво торгово�розважаль�
ного центру є послідовним кроком ре�
алізації загальної стратегії групи
підприємств з будівництва й експлуа�
тації торгово�розважальних центрів у
містах України. Проект передбачав ви�
користання інвестиційного кредиту в
розмірі 6800 тис. дол. США, за став�
кою 12% річних. Будівництво і подаль�
ша експлуатація здійснюються з ме�
тою надання послуг оренди.

Термін фінансування цього інвес�
тиційного проекту становить 86
місяців. Дійсно, на основі опитування
спеціалістів у галузі інвестиційного
кредитування в докризовий період оп�
тимальним терміном інвестування був
термін тривалістю максимум 7 років,
рідше — до 10 років [2]. Проектне
фінансування за своєю природою має
справу з прогнозованими грошовими
потоками, діяльність в умовах еконо�
мічної нестабільності ускладнює мож�
ливість точних передбачень і взагалі
будь�яких прогнозів на тривалий пер�
іод. Що ж стосується нинішньої ситу�
ації, то прогнози спеціалістів сходять�
ся щодо перспективності проектного
фінансування для виходу української
економіки з кризи, натомість говори�
ти про якісь терміни ще занадто рано,
наразі і найближчим часом проводить�
ся лише короткострокове кредитуван�
ня терміном до одного року.

Дослідження на відповідність цьо�
го інвестиційного проекту принципам
проектного фінансування дало такі
результати. Загальна вартість проек�
ту 45333 тис. грн., позичальник висту�
пить у реалізації проекту власними
коштами в розмірі 11333 тис. грн., тоб�
то 25% загальної вартості проекту, що
відповідає загальним випадкам проек�
тного фінансування. Фінансування
проводиться на довгостроковій ос�
нові, що цілком відповідає проектно�
му фінансування. Інвестиційний кре�
дит надається одним банком, тобто
спільного фінансування групи банків
у вигляді консорціуму чи синдикова�
ного кредитування не відбувається.
Проте позичальник виступає у вигляді
групи, що складається з чотирьох ос�
новних партнерів. Об'єднуючи зусил�
ля в межах єдиної стратегії підприєм�
ства отримують щонайменше дві пере�
ваги: можливість розподілу ризиків
між учасниками в сумі вкладень, одер�
жання більшого доходу від суми інтег�
рованого капіталу порівняно з ймові�
рним доходом від власного одноосіб�
ного вкладення кошів у менший за мас�
штабами проект.

На момент подання в банк інвес�
тиційної пропозиції підприємство не
мало власних засобів. Кредитної
історії роботи цього підприємства з
банком не існує. Тобто маємо справу
зі створенням нової ланки бізнесу, що
також характерно для проектного
фінансування, а саме, проектної ком�
панії для реалізації запланованого
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інвестиційного проекту. Перспективи
розвитку проектного фінансування в
Україні в подальшому, швидше за все,
дещо змістяться в бік збільшення час�
тки власного внеску ініціатора проек�
ту (позичальника), що дозволить змен�
шити ризик банку. Слід зазначити, що
саме новостворена проектна компанія
не має досвіду взаємодії з банком, на�
томість підприємства групи мають по�
зитивну кредитну історію в цьому бан�
ку.

На нашу думку, виправданим для
банку, з погляду ризику, є витрачання
25% власного капіталу позичальника
на початковій стадії реалізації інвест�
проекту, це дасть змогу банку ввійти в
проект, коли останній перебуватиме в
більш певному, стабільному стані. Ку�
півлю необхідного обладнання, згідно
з умовами проекту повинен забезпечи�
ти позичальник, хоча саме банк, міг би
виступити в ролі фінансового посеред�
ника у лізинговій операції (наприклад,
безповоротний лізинг на термін не
менше повної амортизації обладнан�
ня). Фінансуючи в такому випадку
оренду чи купівлю обладнання, банк
має можливість вкладати частину пе�
редбачених для кредитування інвести�
ційного проекту коштів вже на на�
ступній фазі, натомість частина ри�
зиків передінвестиційної фази перей�
де на позичальника. Попередньо виз�
начена вартість обладнання не є оста�
точною, а це ще один фактор ризику
зумовленого відсутністю договорів
купівлі з постачальниками обладнан�
ня. Ризик формується ймовірністю
підвищення ціни на обладнання, тер�
мінами його доставки і взагалі наявні�
стю у період виникнення безпосеред�
ньо потреби. Ми вважаємо за доціль�
не в цьому випадку попередньо уклас�
ти договори купівлі обладнання з за�
фіксованою ціною і термінами.

Участь банку в реалізації цього
проекту дає додаткові переваги у взає�
модії з цим контрагентом — розши�
рення спектру операцій далеко за межі
кредитування, що в свою чергу дово�
дить комплексність проектного фінан�
сування. Співпраця групи підприємств
з банком здійснюється в таких на�
прямках: повне розрахунково�касове
обслуговування підприємств групи,
відкриття відділень банку у всіх тор�
гових центрах групи, встановлення
банкоматів, а також отримання послуг
еквайрингу, кредитне обслуговування
наступних проектів. З цього переліку
видно, що співробітництво банку з
групою сягає за межі реалізації конк�
ретного інвестиційного проекту, тоб�
то воно є довшим за термінами і шир�
шим за колом необхідних операцій у
межах проекту. Подальшу кооперацію
банку з групою, на наш погляд, можна
розширити в напрямку фінансового
консалтингу. Згідно з планами групи,
в межах загальної стратегії, будів�
ництво, функціонування торгово�роз�
важального центру і мережі супермар�
кетів вимагатиме додаткового вкла�
дення коштів. Маючи доступ до фінан�
сової інформації позичальника в ме�
жах даного проекту, банк у подальшо�
му може брати участь в підготовці тех�
ніко�економічного обгрунтування,

формуванні пакету фінансових доку�
ментів, необхідних для здійснення
проекту, проводити фінансовий моні�
торинг реалізації проекту. Таким чи�
ном, приймаючи інвестиційне рішення,
банки враховують не лише результати
оцінки ефективності інвестиційного
проекту, але й інтегрований дохід від
всіх ймовірних варіантів взаємодії бан�
ку та ініціаторів. Щодо якості інвести�
ційного проекту, практики відзнача�
ють: "Проектне фінансування відріз�
няється максимальним рівнем розроб�
ки і готовності проекту на етапі пере�
говорів з потенційним кредитором"
[1].

Природа проектного фінансуван�
ня передбачає розподіл ризиків між
учасниками реалізації інвестиційного
проекту. Цілком виправданим є те, що
учасники, приймаючи на себе ризики,
зажадають мати певний доступ до уп�
равління реалізацією інвестиційного
проекту, мова йде здебільшого про
фінансову участь. Звичайно, за умови
дуальної участі банку у ролі кредито�
ра та інвестора питання можливого
рівня втручання в процес реалізації
полегшується. Натомість, виступаючи
лише у ролі кредитора і при цьому на�
даючи левову частку коштів для реал�
ізації проекту, банк зможе лише опо�
середковано впливати на процес. Ми
вважаємо, що цього не достатньо, вра�
ховуючи той рівень ризику, на який на�
ражається фінансово�кредитна уста�
нова. Як вихід, можемо запропонува�
ти обов'язкову участь банку і в ролі
кредитора, і в ролі інвестора, в різних
співвідношеннях, залежно від харак�
теристик конкретного проекту (тер�
мін, дохідність, розмір кредиту, склад�
ність проекту тощо).

Основним принципом функціону�
вання торгово�розважального центру
є передача торгівельних, технічних та
інших площ в оренду. Заплановані по�
купці (користувачі послуг) відповідно
до бізнес�плану, які будуть орендува�
ти об'єкти нерухомості, чітко не виз�
начені (виключена оренда площ при�
значених під продуктовий супермар�
кет). Хоча ще на початку 2008 року в
доступних джерелах інформації
йшлося про відображення світової
кризи ліквідності на ринках нерухо�
мості в Україні, прогнозувалось ско�
рочення кількості реалізованих про�
ектів, як результат — збереження по�
питу на орендні площі і зростання
орендних ставок, проте в реальності
лише на короткий період зберігалась
описана тенденція, наразі спостерігає�
мо падіння попиту на цей вид послуг.
Хоча у висновках щодо доцільності
інвестування коштів у досліджуваний
проект зазначалось, що ризик знижен�
ня орендної плати не приймається до
розрахунків через його низьку ймо�
вірність, проте закінчення терміну
виплати кредиту припадає на вересень
2012 року, а проблеми з орендами
площ спостерігаємо ще з 2009 року.

Валюта кредиту — долар, проте,
при розрахунку ефективності проек�
ту не береться до уваги валютний ри�
зик. Дохід від запланованої діяльності
позичальник отримуватиме в націо�
нальній валюті, натомість погашати

кредит доведеться в доларах. Коли�
вання курсу можуть негативно впли�
нути на динамку запланованих виплат
кредитної заборгованості з врахуван�
ням прогнозованих доходів в гривне�
вому еквіваленті, а також на витрати
заплановані проектом.

Джерелом валютного ризику на
інвестиційній фазі є купівля обладнан�
ня за національну валюту, як зазнача�
лось, договори купівлі не були укла�
дені на момент прийняття рішення про
надання кредиту. Згідно з інвестицій�
ною пропозицєю валюта отримання
доходів і виплати значної частини ви�
датків — національна, саме тому коли�
вання обмінного курсу в період з по�
чатку виплати відсотків і до моменту
погашення основної суми заборгова�
ності і відсотків за нею, можуть нега�
тивно відобразитись на чистих дохо�
дах і на здатності позичальника повер�
тати заборгованість відповідно до
встановленого графіка. Проектна
компанія мінімізує цей ризик шляхом
прив'язування його до орендної пла�
ти, яка напряму залежатиме від курсу
валюти кредитування (таку мож�
ливість дає співпраця з підприємства�
ми пов'язаної групи), тобто валютний
ризик мінімізується шляхом індексації
доходів за проектом на індекс зрос�
тання курсу долара. В цьому випадку
не враховується та частина орендарів,
що не є пов'язаними з підприємством�
позичальником. Тобто проектна ком�
панія валютний ризик передає май�
бутнім орендарям — пов'язаним
підприємствам групи, при необхід�
ності підвищити орендну плату, ос�
танні намагатимуться передати її
кінцевим покупцям, а при значній де�
вальвації національної грошової оди�
ниці, підняття ціни до необхідного
рівня стане лише теоретичним мето�
дом неможливим до практичного вті�
лення.

Пільговий період з виплати тіла
кредиту досліджуваного інвестицій�
ного проекту сягав восьми місяців, що
цілком відповідає практиці інших
банків: "Відсотки за кредитом платять�
ся регулярно, а тіло кредиту може вип�
лачуватись по завершенню пільгового
періоду (6—24 місяці)" [8]. Закінчен�
ня пільгового періоду і початок випла�
ти тіла кредиту у випадку аналізова�
ного проекту відповідає експлуата�
ційній фазі інвестиційного проекту і
збігається з початком надходження
позитивного грошового потоку від
проекту.

Наявність позитивного досвіду
підприємств, засновників проектної
компанії, дає можливість використо�
вувати дані їх ретроспективного роз�
витку ще навіть на етапі формування
інвестиційної пропозиції, наприклад,
при прогнозуванні доходів від майбут�
ньої діяльності. Екстраполяція наяв�
них даних поточної ситуації на май�
бутній період дає можливість більш
точно розрахувати майбутні грошові
потоки від реалізації проекту. Іпоте�
ка у вигляді забезпечення могла б ста�
ти для банку джерелом додаткової
вигоди. Емісія іпотечних облігацій, се�
к'юритизація є для банку потенційним
джерелом додаткових коштів, дають
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можливість трансферу ризику, але ви�
магають достатності розвитку фондо�
вого ринку, первинного і вторинного
іпотечного ринків (однорівневої,
дворівневої моделей). Таким чином
вітчизняні банки, маючи у своєму роз�
порядженні забезпечення подібного
типу, не можуть у повній мірі викори�
стати всі його переваги в силу слабко�
го розвитку вище згаданих ринків.
Окрім наявності позитивного досвіду
позичальника вітчизняні банки вису�
вали ряд інших вимог: "… компанії з
річним оборотом більше п'яти
мільйонів доларів, що мають рік без�
збиткової роботи. При цьому внесок
компанії�ініціатора проекту повинен
складати від 15 до 40%" [8].

Ще однією особливістю вітчизня�
ної практики проектного фінансуван�
ня є оцінка джерел власних коштів
компанії�ініціатора, йдеться про
відображення позичальником інфор�
мації стосовно джерел власного вне�
ску в проект. Аналіз офіційної фінан�
сової звітності показав, що реальна
прибутковість групи підприємств є
значно вищою від задекларованої,
свідченням чого є дані про обсяги і тер�
міни виплат за іншими кредитами (як
в цьому, так і в інших банках). Така
ситуація є свідченням того, що як бан�
ки, так і позичальники змушені при�
стосовуватись до умов недосконалості

вітчизняного законодавства, тому
значна частка капіталу оминає задек�
ларовані доходи. Позитивним у цьому
випадку є лише той факт, що банк по�
годжується враховувати такого виду
інформацію при аналізі платоспро�
можності позичальника. Втім для про�
ектного фінансування характерним є
інтеграція капіталів різного поход�
ження, тому постає питання: як відре�
агує іноземний інвестор на наявність
такої дворівневої інформативної бази.
В банках же робота з інформацією, на�
звімо її "вторинного походження", на�
лагоджено проводиться з кредитами
різних видів, правила використання її
фіксуються внутрішніми розпоряд�
женнями банку.

ВИСНОВКИ ТА ПРОПОЗИЦІЇ
Інвестиційне рішення за аналізо�

ваним проектом було прийнято в пер�
іод активного розвитку економіки, на�
томість його реалізація припадає на
період світової фінансово�економіч�
ної кризи, що не оминула і нашу дер�
жаву, в якій економічна ситуація уск�
ладнилась і факторами внутрішнього
походження. Таким чином, на основі
цього проекту можна було відстежи�
ти як підходи в роботі з інвестиційним
проектом у докризовий період, так і
певні недоліки, допущені під час прий�
няття інвестиційного рішення.

Ми вважаємо, що видозміна попе�
редніх підходів може відбутись у та�
ких напрямках (табл. 1).

Дослідження обраного інвестицій�
ного проекту дало змогу виявити такі
риси властиві розвитку проектного
фінансування в Україні: наявність про�
ектної компанії, ефективного інвести�
ційного проекту здатного генерувати
достатні грошові потоки, співвідношен�
ня власних і залучених коштів 25:75,
вигода банку не лише від безпосеред�
нього фінансування проекту, але й від
можливості надавати додаткові послу�
ги клієнту, наявність позитивного дос�
віду реалізації проектів подібного типу
в компанії�ініціатора, значного рівня
ризику валютного і відсоткового (з об�
меженими можливостями їх мінімізації
в силу слабкого розвитку фондового і
страхового ринків), небажання влас�
ників надавати банку право участі як
інвестора в проектній компанії.

На основі вище викладеного мож�
на зробити висновок, що практика
вітчизняних банків має, хоч і незнач�
ний, проте цінний досвід роботи з про�
ектним фінансуванням. В докризовий
період було вироблено певні підходи
до роботи з інвестиційними проекта�
ми, які стануть можливими до засто�
сування в період пожвавлення еконо�
міки й активізації розвитку проектно�
го фінансування, шляхом їх певної
модифікації й адаптування до нових
економічних умов.
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Таблиця 1. Модифікація підходів до роботи з інвестиційними проектами в
проектному фінансуванні пов'язана зі змінами в економічному середовищі


