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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äåðæàâíî–ïðèâàòíå ïàðòíåð-
ñòâî âæå äàâíî íàáóëî ïîøèðåííÿ â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ñâ³òó 
ÿê ãíó÷êèé ³íñòðóìåíò çàëó÷åííÿ àëüòåðíàòèâíèõ áþäæåòíî-
ìó ìåõàí³çìó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ¿õ ðîçøèðåííÿ òà ìîá³ë³-
çàö³¿ äëÿ åôåêòèâíîãî ðîçâèòêó ñóñï³ëüíî çíà÷óùèõ ïðîåê-
ò³â, âèêîðèñòîâóþ÷è íîâ³ ìåõàí³çìè óïðàâë³ííÿ.

Ïðè çíà÷íîìó ïåð³îä³ óñï³øíî¿ ðåàë³çàö³¿ òà ðîçâèòêó êîî-
ïåðàö³¿ ì³æ äåðæàâîþ òà ïðèâàòíèìè ïàðòíåðàìè (íàäàë³ – 
ÄÏÏ) çà êîðäîíîì äàíèé ìåõàí³çì íå íàáóâ ºäèíîãî ï³äõîäó 
äî éîãî êëàñèô³êàö³¿.

Ó ïðîöåñ³ çàñòîñóâàííÿ ÄÏÏ áóëè âèÿâëåí³ ïåâí³ ðîçá³æ-
íîñò³ ó âèêîðèñòàíí³ ìîäåëåé ÄÏÏ, ï³äí³ìàþ÷è ð³çíîãî ðîäó 
ïèòàííÿ, âêëþ÷àþ÷è ³ çàêîíîäàâ÷³, ùî é ïðèâåëî äî íåîáõ³ä-
íîñò³ ¿õ ðîçìåæóâàííÿ íà äâà òèïè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ôóíêö³îíóâàííÿ ³í-
ñòèòóö³éíî¿ ìîäåë³ äåðæàâíî–ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà çà 
êîðäîíîì òà â Óêðà¿í³

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Çíà÷íó 
óâàãó îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâèì ïåðåäóìîâàì ðîçâèòêó äåð-
æàâíî–ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà ïðèä³ëÿþòü ó ñâî¿õ ïðàöÿõ 
Î.Ì. Â³ííèê, Â.Ã. Âàðíàâñüêèé, A.B. Áºëèöüêà. Ïèòàííÿ ïðî-
åêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ äîñë³äæóþòü À.À. Ïåðåñàäà, Ò.Â. Ìà-
éîðîâà, Î.Î. Ëÿõîâà, Â.Þ. Êàòàñîíîâ òà ³íø³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ôîðìà êîîïåðàö³¿ ì³æ 
äåðæàâîþ ³ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì, ÿê çàçíà÷àþòü þðèñòè, 
ìîæå áóòè ÿê äîâãîñòðîêîâîþ, ÿêà ðåàë³çóºòüñÿ íà ïîñò³éí³é 
îñíîâ³ ³ ³íñòèòóö³éíî çàêð³ïëåíà, òàê ³ òèì÷àñîâîþ, ÿêà ðåàë³-
çóºòüñÿ íà îñíîâ³ ñòðîêîâèõ äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí [1].

Òàêèì ÷èíîì, äîö³ëüíî ðîçä³ëèòè ìîäåë³ ïàðòíåðñòâà íà ³í-
ñòèòóö³éíó òà äîãîâ³ðíó, îñîáëèâîñò³ ïîä³ëó ÿêèõ ðîçãëÿäàþòü-
ñÿ ó «Çåëåí³é êíèç³ ïðî äåðæàâíî–ïðèâàòíå ïàðòíåðñòâî»:

– ìîäåëü ÄÏÏ äîãîâ³ðíîãî õàðàêòåðó, â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ 
ïàðòíåðñòâî ì³æ äåðæàâíèì ³ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì çàñíî-
âàíå âèêëþ÷íî íà äîãîâ³ðí³é îñíîâ³. Ïðàâîâà ôîðìà òàêî¿ 
ñï³âïðàö³ ïðåäñòàâëåíà øèðîêèì ñïåêòðîì óãîä. Ó çàðóá³æ-
í³é ïðàêòèö³ òèïîâîãî êîíòðàêòó ÄÏÏ íå ³ñíóº, øâèäøå ìîæ-
íà ãîâîðèòè ïðî ïîçèö³¿, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè çà íèì çàêð³ïëåí³. 
Â³äçíà÷èìî, ùî äîãîâîðè, ÿê³ ìîæóòü â³äíîñèòèñÿ äî ôîðì 
äåðæàâíî–ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà â îäí³é êðà¿í³, ìîæóòü íå 
ï³äïàäàòè ï³ä âèçíà÷åííÿ äàíîãî ïîíÿòòÿ â ³íø³é [1];

– ìîäåëü ÄÏÏ ³íñòèòóö³éíîãî õàðàêòåðó, â ÿê³é ñï³âïðàöÿ 
ì³æ äåðæàâíèì ³ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì çä³éñíþºòüñÿ â ìåæàõ 
îêðåìî¿ îäèíèö³ [ñ. 8, 2]. Âçàºìîä³ÿ ñòîð³í ó òàêîìó ïàðòíåð-
ñòâ³ â³äáóâàºòüñÿ øëÿõîì ¿õ ïîºäíàííÿ, àáî ó âæå ñòâîðåíîìó 
ï³äïðèºìñòâ³ (÷åðåç íàáóòòÿ â³äïîâ³äíî¿ ÷àñòêè â ñòàòóòíîìó 
êàï³òàë³), àáî ó ñï³ëüíîìó çàñíóâàíí³ êîìïàí³¿ ñïåö³àëüíîãî 
ïðèçíà÷åííÿ [3].

Ó â³ò÷èçíÿí³é ë³òåðàòóð³ ìîäåëü ÄÏÏ íàçèâàþòü ùå êîðïî-
ðàòèâíîþ ÷åðåç íàéá³ëüø ïîøèðåíó îðãàí³çàö³éíî–ïðàâîâó 
ôîðìó óòâîðåíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè – àêö³îíåðíå òîâàðèñòâî. 
Â³äïîâ³äíî äî ³íîçåìíîãî äîñâ³äó äåðæàâíèìè ïàðòíåðàìè 
íå çàâæäè âèñòóïàþòü îðãàíè âëàäè, öå ìîæóòü áóòè ³ äåð-
æàâí³ êîìïàí³¿.

Çàãàëîì æå ³íñòèòóö³éíå ïàðòíåðñòâî – öå á³ëüø ñêëàäíà 
ôîðìà ÄÏÏ, í³æ ñóòî äîãîâ³ðíå ïàðòíåðñòâî, îêð³ì òîãî, ùî 
ó âëàñíîñò³, ô³íàíñóâàíí³ òà óïðàâë³íí³ áåðóòü ó÷àñòü îáèäâà 
ïàðòíåðà, òàêîæ ïðè éîãî çàñòîñóâàíí³ ñë³ä âðàõîâóâàòè äîñèòü 
ñêëàäíó ñèñòåìó ³íòåðåñ³â áàãàòüîõ ó÷àñíèê³â ïðîöåñó: äåðæà-
âè, ïðèâàòíîãî ïàðòíåðà, àêö³îíåð³â, ñï³ââèêîíàâö³â òîùî.

Íà æàëü, íà â³äì³íó â³ä ïðîãðåñèâíîãî äîñâ³äó çàõ³äíî¿ ªâ-
ðîïè òà Ðîñ³¿ â ö³é ñôåð³, óêðà¿íñüêèé çàêîíîäàâåöü ïîáà÷èâ 
ÄÏÏ ëèøå ó ôîðì³ äîãîâîðó, à íå ó ôîðì³ êîìïëåêñíîãî ô³-
íàíñîâî–ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó, ùî äîïóñêàº âèêîðèñòàííÿ 
ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ îðãàí³çàö³éíî–ïðà-
âîâèõ îá’ºäíàíü.

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíî–ïðèâàòíå ïàðò-
íåðñòâî» ôîðìàìè ðåàë³çàö³¿ ÄÏÏ íà îñíîâ³ äîãîâîðó º êîí-
öåñ³ÿ òà ñ ï³ëüíà ä³ÿëüí³ñòü. Îñòàííÿ, ñâîºþ ÷åðãîþ, ðåàë³çó-
ºòüñÿ çàäëÿ äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ ö³ë³, ç ìåòîþ ðîçïîä³ëó ðèçèê³â, 
ðåçóëüòàò³â, çä³éñíåííÿ ñï³ëüíîãî êîíòðîëþ òà ïðèéíÿòòÿ ð³-
øåíü. Ïðîòå â³äïîâ³äíî äî ñòàòò³ 1130 Öèâ³ëüíîãî êîäåêñó 
Óêðà¿íè íà îñíîâ³ äîãîâîðó áåç ñòâîðåííÿ þðèäè÷íî¿ îñîáè.

ßê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ðîçâèòîê ÄÏÏ ó êîæí³é êðà¿í³ ìàº ³íäè-
â³äóàëüíèé õàðàêòåð, ïðîòå âðàõîâóþ÷è çíà÷íèé äîñâ³ä âèêî-
ðèñòàííÿ òàêîãî ìåõàí³çìó ñï³âïðàö³ çà êîðäîíîì, ç ïîä³ëîì 
éîãî íà îêðåì³ ìîäåë³, íà íàøó äóìêó, º íåîáõ³äíèì ïðîàíà-
ë³çóâàòè îñîáëèâîñò³ ïàðòíåðñòâà ³íñòèòóö³éíîãî õàðàêòåðó.

Â³äïîâ³äíî äî ³íñòèòóö³éíî¿ ìîäåë³ ñòâîðþþòüñÿ òàê³ ôîðìè 
ÄÏÏ, ÿê ñï³ëüí³ ï³äïðèºìñòâà òà ñïåö³àëüíî ñòâîðåí³ êîìïàí³¿.

Ñï³ëüí³ ï³äïðèºìñòâà º ðîçïîâñþäæåíîþ ôîðìîþ ïàðò-
íåðñòâà äåðæàâè ³ ïðèâàòíîãî á³çíåñó çà êîðäîíîì. ²ñòîò-
íîþ îñîáëèâ³ñòþ ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ 
ôîðì ÄÏÏ, º òå, ùî äåðæàâà áåðå ïîñò³éíó ó÷àñòü ó ïîòî÷í³é 
âèðîáíè÷³é, àäì³í³ñòðàòèâíî–ãîñïîäàðñüê³é òà ³íâåñòèö³é-
í³é ä³ÿëüíîñò³. Ñàìîñò³éí³ñòü ó ïðèéíÿòò³ ð³øåíü ïðèâàòíèì 
ïàðòíåðîì òóò íàáàãàòî âóæ÷å, í³æ, íàïðèêëàä, ó êîíöåñ³¿ òà 
çàëåæèòü â³ä ó÷àñò³ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³. Ñï³ëüíèì ï³äïðè-
ºìñòâîì ìîæå áóòè îðãàí³çàö³ÿ áóäü–ÿêî¿ ôîðìè âëàñíîñò³, 
ñòâîðåíà íà îñíîâ³ îá’ºäíàííÿ ìàéíà çàñíîâíèê³â.

Íåçâàæàþ÷è íà òîé ôàêò, ùî ñï³ëüí³ ï³äïðèºìñòâà íå º çà-
êîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíîþ ôîðìîþ ðåàë³çàö³¿ ÄÏÏ, òàêà ñï³âïðà-
öÿ â³äîìà â Óêðà¿í³ âæå áàãàòî ðîê³â. Íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ç 
íèõ º ãîñïîäàðñüê³ òîâàðèñòâà (â òîìó ÷èñë³ àêö³îíåðí³), ÿê³ çà-
çâè÷àé âèíèêàþòü ó ðåçóëüòàò³ ÷àñòêîâî¿ ïðèâàòèçàö³¿ ìàéíà 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñîâìåñòíûå ïðåäïðèÿòèÿ, ñïåöèàëüíî ñîçäàííàÿ êîìïàíèÿ, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå, êîîïåðà-
öèÿ, èíñòèòóöèîíàëüíàÿ ôîðìà ãîñóäàðñòâåííî–÷àñòíîãî ïàðòíåðñòâà.
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äåðæàâíîãî ï³äïðèºìñòâà. Íåîáõ³äí³ñòü çáåðåæåííÿ ó÷àñò³ òà 
âïëèâó äåðæàâè ó çãàäàíèõ ãîñïîäàðñüêèõ îðãàí³çàö³ÿõ çóìîâ-
ëåíà ¿õ âàæëèâ³ñòþ äëÿ åêîíîì³êè êðà¿íè. Â³í ìîæå ìàòè âèð³-
øàëüíèé (çà íàÿâíîñò³ ó äåðæàâè êîíòðîëüíîãî ïàêåòà àêö³é) 
àáî âàãîìèé (ÿêùî â äåðæàâí³é âëàñíîñò³ çàëèøàºòüñÿ áëîêó-
þ÷èé ïàêåò îñòàíí³õ – ïîíàä 25% ãîëîñ³â) õàðàêòåð [3].

Äî ñï³ëüíèõ ï³äïðèºìñòâ â³äíîñèòüñÿ ³ êîìïàí³ÿ ñïåö³àëü-
íîãî ïðèçíà÷åííÿ (special purpose vehicle – SPV), àáî «ïðî-
åêòíà êîìïàí³ÿ», ÿêà ñòâîðþºòüñÿ ç ìåòîþ ðåàë³çàö³¿ îêðå-
ìîãî ïðîåêòó, àáî äëÿ äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ ö³ë³.

Íàéá³ëüø ïîøèðåíèì ìåòîäîì ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ìîäåë³ ÄÏÏ º ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî 
³ ïðîÿâëÿþòüñÿ âñ³ îñîáëèâîñò³ íåîáõ³äíîñò³ ñòâîðåííÿ äà-
íî¿ êîìïàí³¿.

Çàãàëîì ï³ä ïðîåêòíèì ô³íàíñóâàííÿì ðîçóì³þòü ôîðìó 
ðåàë³çàö³¿ ô³íàíñîâî–êðåäèòíèõ â³äíîñèí ó÷àñíèê³â ç ïðè-
âîäó îðãàí³çàö³¿ òà çä³éñíåííÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî 
ïðîåêòó ç âèêîðèñòàííÿì ð³çíîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â çà óìîâè, ùî äæåðåëàìè ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñ-
ò³ âèñòóïàþòü ãåíåðîâàí³ ïðîåêòîì ãðîøîâ³ ïîòîêè, à çàáåç-
ïå÷åííÿì áîðãó âèñòóïàþòü àêòèâè ó÷àñíèê³â ô³íàíñóâàííÿ.

Ó á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îá’ºêòîì ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ º 
ñåêòîð ñîö³àëüíî¿ òà âèðîáíè÷î¿ ³íôðàñòðóêòóðè, ùî õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ çíà÷íîþ êàï³òàëîì³ñòê³ñòþ, íèçüêîþ êîìåðö³é-
íîþ åôåêòèâí³ñòþ, àëå ìàº ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêî-
íîì³êè êðà¿íè. Òàêèé ñåêòîð îõîïëþº îá’ºêòè òðàíñïîðòó, 
åíåðãåòèêè, çâ’ÿçêó, âîäîïîñòà÷àííÿ ³ êàíàë³çàö³¿, ïåðåðîáêè 
òâåðäèõ â³äõîä³â òîùî [4].

Ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ ïåðåäáà÷àº:
– ñòâîðåííÿ îêðåìî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè – ïðîåêòíî¿ êîìïà-

í³¿, äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ÿêà óêëàäàº ð³çíîãî 
ðîäó óãîäè â³ä ñâîãî ³ìåí³ (êðåäèòí³, óãîäè íà âèêîíàííÿ ïåâ-
íèõ ðîá³ò òà ïîñëóã òîùî);

– âèñîêèé ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ – 70–90% ó 
â³äíîøåíí³ äî âíåñê³â ñïîíñîð³â;

– ïîâåðíåííÿ îòðèìàíîãî ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê ìàé-
áóòí³õ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî ãåíåðóþòüñÿ âèêëþ÷íî öèì ïðî-
åêòîì;

– îáìåæåíèé æèòòºâèé  ñòðîê, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ òàêèìè 
ôàêòîðàìè, ÿê ñòðîê ä³¿ êîíòðàêò³â, ë³öåíç³é, îáñÿã êîðèñíèõ 
êîïàëèí. Áîðã ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ìàº áóòè ïîâí³ñòþ 
ñïëà÷åíèì äî çàâåðøåííÿ ïðîåêòó [ñ. 216, 5];

– ïðÿì³ êðåäèòè, ÿê³ íàäàþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî ïðîåêòí³é 
êîìïàí³¿ áåç ïðàâà ðåãðåñó àáî ç îáìåæåíèì ïðàâîì ðåãðå-
ñó, òîáòî çàáåçïå÷åííÿ áîðãó çà íèìè îáìåæåíå ïîòî÷íèìè 
àêòèâàìè äàíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè òà ¿¿ ìàéáóòí³ìè äîõîäàìè;

– çàíåñåííÿ àêòèâ³â òà çîáîâ’ÿçàíü çà ïðîåêòîì, ùî ðåà-
ë³çóºòüñÿ, íà áàëàíñ ñïåö³àëüíî ñòâîðåíî¿ êîìïàí³¿;

– ðîçïîä³ë ðèçèê³â ì³æ óñ³ìà ó÷àñíèêàìè, çàëó÷åíèìè äî 
ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó, òèì ñàìèì ì³í³ì³çóþ÷è êðåäèòíå íàâàí-
òàæåííÿ íà éîãî ñïîíñîð³â;

– ðîçøèðåííÿ êîëà ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â ïðîåêòó: êîìåð-
ö³éí³ áàíêè, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè òà êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè, 
ë³çèíãîâ³ òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íø³ ô³íàíñîâ³, êðåäèòí³ òà ³í-
âåñòèö³éí³ ³íñòèòóòè;

– ÿê ïðàâèëî, ïåðåâèùåííÿ òåðì³í³â ô³íàíñóâàííÿ äàíîãî 
ïðîåêòó ó ïîð³âíÿíí³ ç³ ñòàíäàðòíèìè áàíê³âñüêèìè ïîñëóãà-
ìè, ç âèêîðèñòàííÿì íèæ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè;

– ðîçøèðåííÿ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. Ïðèêëàäîì 
º ïîÿâà ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é íà ðîñ³éñüêîìó ðèíêó â³ä ³ìåí³ 
ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿.

Äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ º áàíê³âñüê³ òà êîìåðö³éí³ êðåäèòè, 
åì³ñ³ÿ àêö³é, îáë³ãàö³¿, ïàéîâ³ âíåñêè ó ñòàòóòíèé êàï³òàë, âëàñí³ 
êîøòè, ë³çèíã, ôàêòîðèíã, ôîðôåéòèíã, êîøòè äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó, ó÷àñòü ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é òîùî.

Ó÷àñòü ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ó ïðîåêòàõ ÄÏÏ äîçâîëèòü íå 
ëèøå çàáåçïå÷èòè ïðîåêòí³ êîìïàí³¿ íåîáõ³äíèì îáñÿãîì êàï³-
òàëó, à é ñàìèì ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì âèéòè íà ³íøèé, ÿê³ñíî 
³ ê³ëüê³ñíî íîâèé ð³âåíü íàäàííÿ ïîñëóã. Ìåõàí³çì ïðîåêòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ äîçâîëÿº îá’ºäíàòè ð³çí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåí-
òè, à òàêîæ ïåâí³ ãàðàíò³¿ ç áîêó äåðæàâè, ùî çóìîâèòü ³ñòîòíèé 
ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é â ³íôðàñòðóêòóðíó ñôåðó [ñ. 143, 6].

Îñíîâíèìè íåäîë³êàìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ º:
– ñêëàäí³ñòü ³ òðèâàëèé òåðì³í ñòðóêòóðóâàííÿ ô³íàíñóâàííÿ;
– âèùèé ð³âåíü òðàíçàêö³é íèõ âèòðàò, ùî º íàñë³äêîì á³ëüø 

ñêëàäíî¿ ï³äãîòîâ÷î¿ ðîáîòè, í³æ ó ðàç³ âèêîðèñòàííÿ òðàäè-
ö³éíèõ ï³äõîä³â äî ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â;

– á³ëüøà âàðò³ñòü îïåðàö³é ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, íà-
ïðèêëàä ó ïîð³âíÿíí³ ç³ çâè÷àéíèì êðåäèòóâàííÿì, ÿêà âè-
íèêàº ÷åðåç: 

1) âåëèêèé îáñÿã ïðîåêòíî¿ äîêóìåíòàö³¿, ÿêó òðåáà îáðî-
áèòè, íåîáõ³äíîñò³ óêëàäàííÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³ äîãîâîð³â, âè-
êëèêàþ÷è òèì ñàìèì çðîñòàííÿ âèòðàò,

2) íåäèôåðåíö³éîâàí³ñòü ïðîåêòíèõ ðèçèê³â. Öå ÿâèùå õà-
ðàêòåðíå ëèøå äëÿ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ³ âèçíà÷àºòüñÿ 
âîíî òèì, ùî ºäèíèì íîðìàëüíèì äæåðåëîì îáñëóãîâóâàí-
íÿ êðåäèòó, òîáòî äæåðåëîì, íå ïîâ’ÿçàíèì ç ðåàë³çàö³ºþ çà-
áåçïå÷åííÿ, º äîõîäè ñàìîãî ³íâåñòèö³é íîãî ïðîåêòó;

– âèñîêèé ð³âåíü âèìîã äî îá’ºìó ³ òî÷íîñò³ ïðîãíîç³â ãðî-
øîâèõ ïîòîê³â, à òàêîæ äî ïîêàçíèê³â ñò³éêîñò³ òà ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïðèâàáëèâîñò³ ïðîåêòó;

– á³ëüø ñêëàäíà ³ äîðîãà ñèñòåìà êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ, ñïðÿìîâàíà íà ìîí³òîðèíã ìåíåäæìåíòó òà äîòðèìàí-
íÿ ä³¿ ìíîæèííèõ êîíòðàêòíèõ â³äíîñèí ³ çîáîâ’ÿçàíü [7].

Îêð³ì âèùå çãàäàíèõ íåäîë³ê³â ³ñíóº â³ðîã³äí³ñòü òîãî, ùî 
á³ëüø³ñòü çàñíîâíèê³â ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿ áóäóòü çàö³êàâëå-
í³ ó ìîæëèâîñò³ ïðîäàæó íàëåæíî¿ ¿ì ÷àñòêè â êàï³òàë³ ïðî-
åêòíî¿ êîìïàí³¿ ÿêîìîãà ðàí³øå. Öå, çîêðåìà, ñòîñóºòüñÿ 
êîìåðö³éíèõ òà áóä³âåëüíèõ êîìïàí³é, ÿê³ íå çâèêëè äî äîâ-
ãîñòðîêîâî¿ ó÷àñò³ ó ñòàòóòíîìó êàï³òàë³. Ïðîòèëåæíîþ º ìî-
òèâàö³ÿ êîíöåäåíòà, ÿêèé çàö³êàâëåíèé ó òîìó, ùîá çàñíî-
âíèêè áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîåêòíîþ êîìïàí³ºþ ÿêîìîãà äîâøå 
äëÿ òîãî, ùîá ¿õí³ ³íòåðåñè çá³ãàëèñÿ ç ³íòåðåñàìè êîíöåäåí-
òà (çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ æèòòºçäàòíîñò³ ïðîåêòó â äîâ-
ãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³).

Ïîðÿä ³ç öèì ³ñíóº â³ðîã³äí³ñòü ïîºäíàííÿ â îäí³é þðèäè÷í³é 
îñîá³ ôóíêö³é çàñíîâíèêà òà ï³äðÿäíèêà ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿, 
ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî êîíôë³êòó ³íòåðåñ³â. Â òàêîìó âèïàäêó 
àêö³îíåð íå ïîâèíåí áðàòè ó÷àñòü ó ïåðåãîâîðàõ, âïëèâàòè íà 
ïåðåãîâîðè çà êîíòðàêòîì àáî áðàòè ó÷àñòü ó âèçíà÷åíí³ ö³í. 
Ö³ ïèòàííÿ çàçâè÷àé ðåãóëþþòüñÿ â óñòàíîâ÷îìó äîãîâîð³ ì³æ 
ñòîðîíàìè – çàñíîâíèêàìè êîìïàí³¿ [ñ. 13, 8].

Íåçâàæàþ÷è íà íàâåäåí³ òðóäíîù³, ùî ìîæóòü âèíèêàòè 
ïðè âèêîðèñòàíí³ ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, íà â³äì³íó â³ä ³í-
øèõ ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ â³í ñòàíîâèòü ºäèíó ñèñòåìó, ùî 
âèçíà÷àº âñ³ àñïåêòè ðîçðîáêè ïðîåêòó ³ äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí 
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ó÷àñíèê³â òà â ö³ëîìó ìîæå ïðèâåñòè íàâ³òü äî çíèæåííÿ çà-
ãàëüíî¿ âàðòîñò³ êàï³òàëó â îêðåìèõ âèïàäêàõ.

Òàêîæ äåÿê³ ³íîçåìí³ ñïåö³àë³ñòè ââàæàþòü, ùî ÄÏÏ ïðî-
åêòàìè ìîæóòü áóòè ëèøå ò³, ùî ðåàë³çóþòüñÿ ÷åðåç ïðîåê-
òíå ô³íàíñóâàííÿ.

Âèñíîâêè
Íà â³äì³íó â³ä ªÑ òà ðîçâèíóòèõ êðà¿í, äå ÄÏÏ ïîä³ëÿºòüñÿ 
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îáèäâ³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ, â Óêðà¿í³ îáìåæåííÿ çàêð³ïëåí³ íà 
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³.

Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíî–ïðèâàòíå 
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ó ôîðì³ äîãîâîðó, â³äêèäàþ÷è òàêèì ÷èíîì ³ñíóâàííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ìîäåë³ êîîïåðàö³¿.

Âèõîäÿ÷è ç âèùåâèêëàäåíîãî íåîáõ³äíî çâåðíóòè óâàãó 
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º ïîøòîâõîì äî åôåêòèâíîãî éîãî âïðîâàäæåííÿ, îñê³ëüêè 
â íàø³é êðà¿í³ â³í íîñèòü âèêëþ÷íî äåêëàðàòèâíèé õàðàêòåð. 
Ïðèêëàäîì öüîãî º çíà÷íà ê³ëüê³ñòü óñï³øíî ðåàë³çîâàíèõ 
ïðîåêò³â ó òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê ×åõ³ÿ òà Ñëîâà÷÷èíà, Ðîñ³ÿ òà Êà-
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securities. The main features of these financial institutions are listed, their comparative analysis are conducted.


