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ФІНАНСОВІ АСПЕКТИ  

ПУБЛІЧНО-ПРИВАТНОГО ПАРТНЕРСТВА  
 

УДК 336.1:334.7 Фролов С. М. 

Єремейчук Р. А. 

 

Доведено необхідність дослідження фінансових аспектів публічно-приват-

ного партнерства (ППП). Розглянуто форми ППП відповідно до ступеня залучення 

приватного та державного секторів і рівня ризику, який беруть на себе сторони. 

Розподілено фінансові інструменти на боргові, пайові та квазікапітал і надано їм 

характеристику залежно від співвідношення "ризик/дохідність" та вимог до активів. 

Проаналізовано фактори, які впливають на формування структури фінансових ін-

струментів публічно-приватного партнерства. Запропоновано створення спеціаль-

ного фонду підтримки ППП, управління яким сприятиме розвитку публічно-

приватного партнерства в Україні. 
 

Ключові слова: публічно-приватне партнерство, фінансові аспекти, боргові 

та пайові інструменти, квазікапітал, фактори впливу. 

 
 

ФИНАНСОВЫЕ АСПЕКТЫ ПУБЛИЧНО-ЧАСТНОГО ПАРТНЕРСТВА 

 

УДК 336.1:334.7 Фролов С. М. 

 Еремейчук Р. А. 

 

Доказана необходимость исследования финансовых аспектов публично-

частного партнерства (ПЧП). Рассмотрены формы ПЧП согласно степени вовле-

чения частного и государственного секторов и степени риска, который принимают 

на себя стороны. Распределены финансовые инструменты на долговые, долевые 

и квазикапитал и дана их характеристика в зависимости от соотношения 

"риск/доходность" и требований к активам. Проанализированы факторы, влияю-

щие на формирование структуры финансовых инструментов государственно-
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частного партнерства. Предложено создание специального фонда поддержки ПЧП, 

управление которым будет способствовать развитию публично-частного партнер-

ства в Украине. 
 

Ключевые слова: государственно-частное партнерство, финансовые аспек-
ты, долговые и долевые инструменты, квазикапитал, факторы влияния. 

 
 

FINANCIAL ASPECTS OF PUBLIC AND PRIVATE PARTNERSHIP 
 

UDC 336.1:334.7                                                                     S. Frolov 

R. Yeremeychuk 

 

The article proves the need to study the financial aspects of public and private 

partnership (PPP). The forms of PPP according to the degree of involvement of the pri-

vate and public sectors and the level of risk taken on by the parties are considered. 

Debt, equity and quasi-equity financial instruments are distinguished and they are de-

scribed according to the "risk/profitability" ratio and requirements to the assets. The 

factors that affect the formation of the structure of PPP financial instruments are ana-

lysed. The creation of a special fund to support PPP management is proposed in order 

to promote the development of public and private partnership in Ukraine. 
 

Keywords: public and private partnership, financial aspects, debt and equity in-

struments, quasi-equity, impact factors. 
 
 

Посткризове відновлення і забезпечення конкурен-

тоспроможного соціально-економічного розвитку України 

потребують прискореної модернізації інфраструктури на-

ціональної економіки. Проте уряд – як на центральному, 

так і на муніципальному рівнях – має обмежені фінансові 
ресурси для задоволення своїх основних потреб у галузі 

інфраструктури. Для того щоб ліквідувати розрив між наяв-

ними державними ресурсами і вартістю формування су-

часної інфраструктури, а також забезпечити максимальну 

ефективність і економічну доцільність економіки, органи 

державної влади звертаються до публічно-приватного 
партнерства (ППП).  

Істотний внесок у розгляд проблем ППП зробили та-

кі зарубіжні та вітчизняні вчені, як В. Варнавський, О. Го-

ловінов, Н. Дутко, І. Запатріна, Л. Федулова, П. Шилепниць-

кий [1 – 6]. Разом із тим проблема розробки інструмен- 
тів і механізмів фінансування проектів ППП, незважаючи 

на значний інтерес з боку держави і бізнесу, в науковій 

літературі поки що не знайшла належного відображення. 

Отже, існує потреба в дослідженні фінансових аспектів 

ППП і розробці механізмів їх практичної реалізації.  

Метою статті є дослідження фінансових аспектів 
публічно-приватного партнерства, а саме: фінансових 

інструментів ППП, їх оптимальної структури та факторів 

впливу.  

Публічно-приватне партнерство є одним із найваж-

ливіших напрямів удосконалення державної економічної 

політики та розв'язання інвестиційної проблеми за об-
межених бюджетних коштів. Використання капіталу та 

досвіду приватних компаній є дуже ефективним для побу-

дови й управління об'єктами державної та публічної влас-

ності. Зі зростанням попиту на інфраструктуру уряди все 

частіше вдаються до публічно-приватного партнерства як 

інноваційного способу фінансування інфраструктурних 

проектів. 
Однак за наявних соціально-економічних умов 

проекти ППП далеко не завжди можуть бути фінансово 

привабливими для приватних інвесторів через тривалий 

період реалізації, обмежений рівень прибутковості, високі 

ризики на ринку суспільних послуг тощо, що обумовлює 

необхідність дослідження джерел, механізмів та інших 
аспектів фінансової підтримки публічно-приватного парт-

нерства. 

На сьогодні публічно-приватне партнерство в Україні 

здійснюється у формах адміністративних контрактів, дого-

вору оренди (лізингу), угоди про розподіл продукції, кон-
цесії та спільних підприємств. Партнерство державного і 

приватного секторів набуває різноманітних форм відпо-

відно до ступеня залучення приватного та державного 

секторів і відповідно до рівня ризику, який беруть на себе 

сторони (рис. 1) [7].  

Кожна з наведених форм ППП має свої переваги і 
недоліки, тому структура капіталу проекту публічно-

приватного партнерства повинна узгоджуватись із пріори-

тетними потребами сектору й цілями проекту та формува-

тися залежно від фінансових інструментів. Джерела фі-

нансування проектів публічно-приватного партнерства 

впливають на виручку, рівень ризиків, структурування 
проекту, фінансову привабливість проекту, необхідність у 

різних видах гарантій тощо [8].  
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Рис. 1. Форми публічно-приватного партнерства 
 
Фінансовий інструмент – це засіб, за допомогою 

якого фінансування / капітал передається від інвесторів 
до кінцевих споживачів капіталу. Залежно від того, хто і на 
яких умовах надає фінансування, проекти фінансуються 
за допомогою поєднання боргових (позики) і пайових 

(власності) інструментів. Також доцільно виділити квазіка-
пітал (гібридні інструменти) – це такі фінансові інструменти, 
які мають певні характеристики як інструментів власності, 
так і інструментів позики (рис. 2). Деталізація фінансового 
інструментарію ППП свідчить про досить широкі та різно-
манітні можливості для використання потенціалу як дер- 
 

жави, так і приватного сектору, частину з яких в Україні 
досі не інституалізовано.  

Структура капіталу проекту не є статичною, і в різ-
ний час протягом проектного циклу можуть бути викорис-
тані різні джерела. Крім того, різні джерела капіталу мають 
різні характеристики і різне співвідношення "ризик/дохід-
ність" залежно від характеру вимоги до активів. Як видно з 
рис. 3, борговий капітал "дешевший" від акціонерного капі-
талу, оскільки він менш ризикований з огляду на той факт, 
що утримувачі боргу мають переважне право вимоги на 
доходи й активи і боргове фінансування передбачає ко-
венанти, які визначають управлінські дії.  

 

 
 

Рис. 2. Фінансові інструменти публічно-приватного партнерства (сформовано на основі роботи [7]) 

Форми публічно-приватного партнерства 
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 Комерційні кредити – кошти, надані комерційними банками та іншими фі-
нансовими інститутами. 

 Бридж-фінансування є короткостроковим фінансуванням, яке широко вико-
ристовується до того часу, поки не буде залучене більш довгострокове фі-
нансування. 

 Облігації є довгостроковими процентними борговими інструментами, які 
зазвичай отримують інституційні інвестори на публічних ринках капіталу, 
хоча вони також можуть набуватися шляхом приватного розміщення. 

 Субординовані кредити – кредити, ставка прибутковості за якими вища, ніж 
у комерційного або старшого боргу, оскільки з ними пов'язані більш високі 
ризики. 

Боргові – кошти,  
взяті в борг  

для фінансування 
проекту, при цьому 
інвестиційний дохід 
власників боргу об-
межується відсот-

ками, нарахованими 
на основну суму боргу 

Квазікапітал –  
це інструменти,  
що мають риси  

як традиційних борго-
вих,  

так і пайових інстру-
ментів  

Пайові – це інструмен-
ти, що надаються 

спонсорами проекту, 
урядом, приватними 

інвесторами, які є 
третіми сторонами,  

або формуються  
із внутрішніх джерел 

грошових коштів  
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 Привілейовані акції технічно є пайовими цінними паперами, однак вони 
мають деякі характеристики, аналогічні до боргових цінних паперів. 

 Мезонинне фінансування – спосіб фінансування венчурних проектів, коли 
інвестор не входить у капітал компанії, а надає ресурси для її розвитку 
через боргові зобов’язання з одночасним придбанням опціону з правом 
придбання акцій позичальника в майбутньому за визначеною заздалегідь 
ціною. 

 Прості акції – довгостроковий капітал, який надається інвесторами в обмін 
на акції, що посвідчують частку власності в компанії або проекті. Ключовою 
особливістю, яка відрізняє капітал від боргу, є право вимоги утримувача 
акцій на активи. 

 Гранти – безповоротне джерело фінансування, яке зазвичай надається 
організаціями, зацікавленими у здійсненні проекту. Гранти можуть викорис-
товуватися для зниження ризиків, а отже, сприяти залученню компаній до 
здійснення проектів із високими ризиками і невизначеністю в плані повер-
нення коштів. 
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Рис. 3. Право вимоги на активи 
 

Оптимальний рівень боргу і капіталу та джерела 
фінансування досягається, коли структура капіталу забез-
печує баланс між ризиком банкрутства та податковою 
економією, що також залежать від ряду факторів (таблиця). 
Проте слід зазначити, що універсальної структури фінан-
сових інструментів для всіх проектів ППП бути не може, 
адже кожен проект є унікальним, і джерела фінансування 
мають відповідати його особливостям.  

Запровадження механізмів фінансування інфра-
структурних проектів ставить питання про створення спе-
ціального фонду підтримки проектів ППП, управління яким 
може бути делеговане Департаменту інвестиційно-іннова-
ційної політики та розвитку публічно-приватного партнер-
ства Міністерства економічного розвитку і торгівлі у вигляді 
функцій, пов'язаних із пошуком джерел для залучення і 
надання довгострокових кредитів і гарантій, організацією 
первинного та вторинного ринків інфраструктурних облі-
гацій тощо, що забезпечить розвиток нового сегмента 
внутрішнього фінансового ринку України і буде сприяти 
подальшим зусиллям держави щодо поліпшення рівня 
життя населення через оновлення наявної, створення 
нової інфраструктури, а також зростання доступності та 
покращення якості суспільних послуг [9]. 

 

Таблиця 
 

Фактори, що впливають на структуру фінансування 
 

Фактор Сутність та вплив 

1 2 

Термін  
погашення 

Боргові зобов'язання мають дату погашення, 
коли сума заборгованості виплачується в пов-
ному обсязі. Борг може бути довгостроковим 
(перевищує 1 рік) та короткостроковим (менше 
або дорівнює 1 року) 

Умови  
погашення 

Кожен інструмент має умови погашення, які 
визначають, яким чином і коли погашаються 
відсотки та основна сума боргу. Залежно від 
грошових потоків проекту деякі кредитори мо-
жуть надавати пільговий період, протягом якого 
погашення боргу може бути відкладене до до-
сягнення позитивного грошового потоку 

Старшин-
ство боргу 

Хоча дохід власників боргових зобов'язань об-
межується відсотками, у них є переважне право 
вимоги на доходи та активи компанії або проекту. 
У різних власників боргу можуть існувати різні пра-
ва чи вимоги на грошові потоки. Тримачі субор-
динованого боргу мають підлегле становище від-
носно старших кредиторів, і борг їм виплачується 
після задоволення вимог старших кредиторів 

Закінчення таблиці 

 

1 2 

Плаваючі  

і фіксовані 
ставки  
відсотка 

Процентні ставки за борговими інструментами 
бувають фіксованими або плаваючими. Плава-
юча процентна ставка за кредитом коливається 

при зміні орієнтирної ставки. Фіксовані ставки 
встановлюються на весь термін кредиту на ос-
нові переважаючих ставок відсотка за аналогіч-
ними кредитами 

Забезпе-
чення 

У процесі визначення умов боргової угоди сторони 

повинні прийняти рішення, чи буде борг надава-
тися із забезпеченням чи без нього. Ключовим 
аспектом проектного фінансування є відсутнє 
або обмежене право регресу на спонсорів про-

екту, а також те, що проектні кредити забезпе-
чуються тільки грошовими потоками та активами 
конкретного проекту 

Голосуючі 

права 

Акціонери (пайові інструменти) на відміну від 
кредиторів розглядаються як власники і, отже, 

мають право голосу 

Цикл і 
грошові 
потоки 
проекту 

Структура капіталу не є статичною, оскільки 
потреби в капіталі та грошові потоки залежать 
від стадії здійснення проекту. Від деяких спон-
сорів можуть вимагати надання значного обсягу 

пайового капіталу на початковій стадії проекту – 
на етапі будівництва, коли ризики високі. Після 
завершення будівництва, коли пов'язані з ним 
будівельні ризики вже подолані і починають над-

ходити грошові потоки, дорогий частковий або 
борговий капітал може бути рефінансований за 
рахунок більш дешевих позикових коштів, що 
зменшує загальну вартість капіталу 

Податки 

Спонсори проекту повинні враховувати податкові 

наслідки в процесі вибору комбінації боргового 
та часткового фінансування, оскільки це може 
вплинути на вартість капіталу, прибуток і джере-
ло капіталу. Якщо відсотки за боргом відносять-

ся на податкові відрахування, вони можуть істот-
но знизити загальну вартість капіталу 

 
Таким чином, вирішення однієї з найважливіших 

проблем суспільного розвитку – формування фінансової 
складової публічно-приватного партнерства – є складним 
завданням, що потребує розробки, впровадження та фун-
кціонування інструментів, інститутів та механізмів, які до- 

зволяють зробити подібні проекти водночас прийнятними і 
для державного, і для приватного фінансування, а також 
надають можливості партнерам та іншим учасникам прое-
кту отримувати вигоду внаслідок зростання ефективності 
економіки загалом. Авторами проведено систематизацію, 
структуризацію та надано характеристику всіх фінансових 
інструментів, які можуть бути використані для проектів 

публічно-приватного партнерства, що дозволяє визначити 
потенційних учасників проекту та оцінити ефективність 
його реалізації.  

На основі проведеного дослідження можна зробити 
висновки про те, що надалі потребує розробки відповідна 
методологія оцінки ефективності структури фінансування 
проектів ППП та аналізу її доцільності. Удосконалення 
напрямів фінансування проектів ППП повинне передба-
чати підвищення ефективності використання бюджетних 
коштів, активізацію залучення інститутів розвитку до 
проектів ППП, розширення інструментарію довгостроко-
вого проектного фінансування тощо. Бюджетне фінансу-
вання проектів ППП повинне базуватись на принципах 

Безризиковий державний борг 

Комерційний кредит 

Субординоване фінансування 

Привілейовані акції 

Прості акції 
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