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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Наразі існує гостра проблема фі�

нансування діяльності НАК "Нафто�
газ України" — найбільшої державної
вертикально�інтегрованої нафтогазо�
вої компанії України, підприємства
якої видобувають більше 97% газу і
нафти в країні. НАК займається роз�
робкою родовищ, видобутком нафти і
газу, їх транспортуванням, а також ре�
алізацією нафтопродуктів через влас�
ну мережу АЗС. Залучення іноземних
інвестицій є вкрай необхідним для
проектів з розвитку, реконструкції та
модернізації об'єктів НАК "Нафтогаз
України".

Як відомо, фінансування зовніш�
ньоекономічної діяльності підприєм�
ства передбачає використання поряд
з власними фінансовими ресурсами і
коштів, залучених на національних та
міжнародних кредитних ринках. Але
в умовах сучасної глобальної фінансо�
во�економічної кризи можливості
навіть найбільших банків значно по�
слаблені, отже один банк навряд чи
буде в змозі кредитувати в повному
об'ємі крупний інвестиційний проект.
Зважаючи на це, а також на гострий
брак в країні довгострокових інвести�
ційних ресурсів, слід звернути увагу на
можливості використання проектного
фінансування в Україні.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ПУБЛІКАЦІЙ
ТА ДОСЛІДЖЕНЬ

Проблематика проектного фінан�
сування знайшла відображення в дос�
лідження українських та іноземних
науковців, фахівців з банківської
діяльності та фінансів. Вітчизняні
вчені Бланк І.О., Майорова Т.В., Пере�
сада А.А., Савлук М.І., Мороз А.М.,
присвятили свої праці розвитку мето�
логічних аспектів довгострокового
кредитування інвестиційних проектів
у рамках проектного фінансування.

Фінансові ризики банківської ді�
яльності досліджуються в зарубіжній
літературі такими фінансистами, як
Шарп В., Роуз П., Тейлор Дж., Тоф�
флер О., Файт Є. та інші.

У працях таких іноземних еко�
номістів, як Бочаров В., Катасонов В.,
Лаврушин О., Локір К., Гордон Дж.,
Алтенбас Й., Кара А., Ф. Дж. Фабоц�
ци та інших поряд з теоретичними пи�
таннями розкриваються специфічні
особливості практики фінансування
масштабних інфраструктурних про�
ектів.

Водночас недостатньо висвітлени�
ми залишаються питання фінансуван�
ня крупних інвестиційних проектів за
умов фінансово�економічної кризи,
що набула глобального масштабу.
Фінансова підтримка розвитку страте�

гічно важливих національної економ�
іки галузей і, зокрема, нафтогазової
промисловості, є могутнім інструмен�
том виходу економіки з кризи.

Мета статті — висвітлення досві�
ду інших країн у сфері проектного
фінансування та обгрунтування мож�
ливості його впровадження в Україні.

ОБГРУНТУВАННЯ ОТРИМАНИХ
НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ

Проектне фінансування набуло
поширення з кінця 70�х років у круп�
них зовнішньоекономічних операціях.
Спочатку на світовому ринку проект�
ного фінансування оперували декіль�
ка американських, канадських, німець�
ких та японських банків. Пізніше,
внаслідок бурхливого розвитку на�
фто� і газовидобутку у Північному
морі до них долучилися комерційні
банки Великої Британії. У подальшо�
му на світовому ринку проектного
фінансування активізувались банки
Франції, Голландії Бельгії, Італії,
Швейцарії та інших країн.

Високі темпи економічного зрос�
тання, притаманні розвиткові світово�
го господарства в першій половині 90�
х років, зумовили великий попит щодо
проектного фінансування і перш за все
з боку ринків, що розвиваються. До
світової фінансової кризи 1997—1998
років на світовому ринку проектного
фінансування лідирували країни
Південно�Східної Азії. У 1996 році у
Гонконгу було реалізовано 36 інвести�
ційних проектів об'ємом 19,3 млрд
дол., в Індонезії — 72 проекти об'ємом
14,1 млрд дол., у Тайланді — 31 про�
ект об'ємом 9,4 млрд дол. Всього у 1996
році в азіатських країнах було проф�
інансовано 400 інвестиційних проектів
об'ємом більше 86,2 млрд дол. [8]. Це
більше, ніж в країнах європейського і
американського континентів.

Наприкінці 90�х років азіатські
країни втратили першість на світово�
му ринку проектного фінансування, і
першість знову посіли США та захід�
ноєвропейські країни. Проте останні�
ми роками азіатські країни (Китай,
Філіппіни, Малайзія, Індонезія) та
східноєвропейські країни прагнуть
відновити високі темпи економічного
зростання за рахунок залучення іно�
земних інвестицій.

Під проектним фінансуванням заз�
вичай розуміють цільове кредитування
позичальника з метою реалізації інве�
стиційного проекту без регресу або з
обмеженим регресом кредитора на по�
зичальника, коли забезпеченням плат�
іжних зобов'язань є грошові доходи від
функціонування даного проекту, а та�
кож активи, які стосуються цього про�
екту [3, с. 15]. Проектне фінансування
є формою довгострокового банківсько�
го кредитування, однак зазвичай ви�
користовується термін "проектне
фінансування", оскільки йдеться про
боргове фінансування, а саме — про
особливу форму кредитування про�
ектів на довгий термін при забезпеченні
повернення інвестованих коштів за ра�
хунок доходів від експлуатації даного
об'єкту. Специфіка цієї форми креди�
тування також визначається взаємо�
пов'язаністю основних етапів інвести�
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ційного циклу між собою; гарантії, зо�
бов'язання та інтереси учасників про�
екту погоджені і належать до компе�
тенції банка�кредитора. Істотна
відмінність класичного проектного
фінансування від інвестиційного кре�
диту полягає в тому, що забезпеченням
(заставою) зобов'язань позичальника
при проектному фінансуванні виступає
майно (нерухомість, устаткування і
інше) самого проекту. Дуже часто для
проведення проектного фінансування
створюється спеціальна юридична осо�
ба і кредиторові передається як запо�
рука акції (частки) даної юридичної
особи. При цьому практично завжди
кредитор вимагає від ініціатора проек�
ту участі в проекті власними засобами
(зазвичай не менше 30%). Основною
перевагою проектного фінансування є
те, що воно дозволяє сконцентрувати
значні грошові ресурси на рішенні кон�
кретної господарської задачі, істотно
знижуючи ризик завдяки значному
числу учасників угоди.

Інструментами проектного фінан�
сування можуть бути: банківські кре�
дити, лізинг, акредитиви, прямі інвес�
тиції (акціонерний капітал), товарні
кредити та ін. Отже, проектне фінан�
сування є ширшим поняттям, ніж про�
сто інструмент фінансування. Масш�
таби більшості інвестиційних проектів
зумовлюють необхідність фінансуван�
ня проекту через синдиковані креди�
ти. Синдикований кредит надається
кількома банками, які утворюють бан�
ківський синдикат. Умови такого кре�
диту встановлюються банком�ініціа�
тором кредитної угоди, до здійснення
якої він залучає інші банки, у тому
числі іноземні. Банк�ініціатор прагне
скористатися допомогою інших бан�
ків, а також диверсифікувати ризики
шляхом розподілення їх відносно
рівномірно серед всіх учасників синди�
кату. Відсоток за синдикованим кре�
дитом нараховується, як правило, за
плаваючою ставкою. Така ставка вста�
новлюється за бажанням позичальни�
ка на період від 1 до 6 місяців на ос�
нові ставки ЛІБОР [4, с. 170—176].
Кредитний портфель проекту може
включати різні за характером і умова�
ми надання кредити: забезпечені і не�
забезпечені, короткострокові і довго�
строкові тощо.

З точки зору реалізації проекту
важливо погоджувати термін фінансу�
вання і час створення об'єкту. Зарубі�
жний досвід показує, що максимальні
терміни кредитування, прийнятні для
європейських банків, складають 10—15
років. У США вони, як правило, корот�
ше — 7—12 років. Якщо терміни фінан�
сування проектів виявляються недо�
статніми, тоді доводиться адаптувати
структуру фінансування до реальних
можливостей кредиторів, наприклад,
адаптація боргових зобов'язань до ре�
альної ефективності проекту.

Окремі комерційні банки також мо�
жуть виступити як гаранти. Найчастіше
такий варіант є можливим, коли проек�
тне фінансування організоване міжна�
родною кредитно�фінансовою органі�
зацією або національним агентством по
страхуванню експортно�імпортних кре�
дитів. У цьому випадку банки�учасники

синдикату можуть погодитися вистави�
ти гарантії або відкрити акредитив на
користь кредитора. Вигода від такої
форми фінансування є очевидною, оск�
ільки позичальник отримує фінансуван�
ня з обмеженим регресом (ризик креди�
тора перекладається на комерційні бан�
ки). Такі умови можуть перекрити
вартість оплати комісійних платежів за
надання гарантій, і тому вони вигідні і
банкам�співвиконавцям.

При здійсненні проектного фінан�
сування банк може виступити й співу�
часником консорціуму кредиторів. У
рамках консорціуму, що реалізовує про�
ект, спонсори вносять, як правило, від
20 до 40% власного капіталу. Банки�
співучасники вносять решту суми кре�
диту. Таким чином, спонсори (будівель�
ники та експлуатаційники), з одного
боку, і банківський консорціум — з
іншого, складають в результаті вкладе�
них ними капіталів об'єднання зацікав�
лених осіб. У зарубіжній практиці час�
то трапляється, що за умови успішного
розвитку проекту первинна схема про�
ектного фінансування замінюється на
дешевші кредити інших форм і схем.

Як правило, для успішного виконан�
ня проекту використовуються різні ком�
бінації видів боргового і пайового, зов�
нішнього і внутрішнього фінансування,
гарантій і організаційних структур, а
також різні стандартні форми і схеми
фінансування великих проектів [6].
Прикладами можуть служити велико�
масштабні інфраструктурні проекти
(проекти будівництва крупних електро�
станцій, автомобільних і залізних доріг,
аеропортів і тому подібне), як правило,
із застосуванням механізмів і схем типу
"будуй�володій�експлуатуй" (ВОО =
"Build, Own and Operate"), "будуй — ек�
сплуатуй — передай право власності"
(BOT = Build, Operate and Transfer), або
комбіновані схеми "будівництво —
придбання прав власності — експлуата�
ція — передача прав власності і здобут�
тя дивідендів" (BOOT = Build, Оwn,
Operate and Transfer) і інші схеми фінан�
сування, в процесі реалізації яких часто
відбувається суміщення фінансування з
обмеженим регресом та фінансування
під гарантії уряду [5, с. 47]. Такі механі�
зми і схеми проектного фінансування
все частіше починають застосовуватися
для широкого кола проектів, починаю�
чи з розробки нафтових і газових родо�
вищ або інших природних ресурсів і за�
кінчуючи будівництвом і управлінням
великих готелів.

ВИСНОВКИ
Використання проектного фінан�

сування дає змогу знизити витрати з
погашення боргів при реалізації інве�
стиційних проектів, встановити довго�
строкові зв'язки з постачальниками
сировини та матеріалів, зменшити ри�
зики, пов'язані з постачанням облад�
нання, з уведенням об'єктів в експлу�
атацію, забезпечити фінансовані об'єк�
ти підтримкою монетарної влади та
міжнародних фінансових організацій.

Специфічні умови розвитку украї�
нської економіки зумовлюють деякі
особливості організації проектного
фінансування. Це перш за все сто�
сується консорціумів як організацій�

но�правових форм реалізації проектів.
У подібні консорціуми можуть увійти
комерційні банки, а також фірми —
виконавці проектів.

Для фінансування нафтогазового
комплексу України заслуговує на ува�
гу схема "оплата продукцією", яка час�
то використовується для реалізації
проектів у видобувних галузях. За такої
схеми заставником може виступити
компанія�спонсор, але не банк. Ук�
раїнські банки, не маючи високого рей�
тингу на світових фінансових ринках,
навряд чи зможуть надати заставне за�
безпечення кредиту. Прийнятним вар�
іантом механізму застави може бути
такий: через Міністерство палива та
енергетики гарантувати кредиторам
заставу у вигляді певного об'єму поста�
чання нафтопродуктів за фіксованими
цінами. Схеми проектного фінансуван�
ня типу "будівництво — експлуатація
— передача", "будівництво — володін�
ня — експлуатація — передача" й інші
подібні схеми є компромісом між про�
ектним фінансуванням з обмеженим
регресом і залученням грошових ре�
сурсів за допомогою державних га�
рантій. Вказані схеми також доцільно
використовувати саме тому, що вони
передбачають контроль і активну
участь держави. Участь держави стиму�
люватиме потенційних інвесторів до
вкладення коштів у найбільш значущі
для інтересів суспільства об'єкти.

Отже на часі — участь українських
банків в міжнародних консорціумах
при фінансуванні серйозних об'єктів,
що мають міжнародне значення.
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