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Áëàãîäàðÿ ñâîåé ãèáêîñòè ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîëó÷àåò âñå áîëüøåå ðàñïðî-
ñòðàíåíèå êàê ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíî-
ñòè îòå÷åñòâåííîé ýêîíîìèêè.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå � ýòî ñïîñîá ôèíàíñèðîâàíèÿ êîíêðåòíîãî èíâåñòèöèîí-
íîãî ïðîåêòà, ñî÷åòàþùèé â ñåáå ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðè êîòî-
ðîì ñîçäàåòñÿ êîìïàíèÿ ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ, à äåíåæíûå ïîòîêè ïðîåêòà ñëóæàò
îñíîâíûì îáåñïå÷åíèåì âîçâðàòà ñðåäñòâ êðåäèòîðîâ è èíâåñòîðîâ.

Â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè ãàðàíòèåé äëÿ ïîñòàâùèêà êàïèòàëà âûñòóïàåò äå-
íåæíûé ïîòîê, ãåíåðèðóåìûé ïðîåêòîì ïðè åãî ðåàëèçàöèè. Àêòèâû òàêæå ìîãóò îáåñ-
ïå÷èâàòü ïîääåðæêó, õîòÿ çà÷àñòóþ èõ ðàçìåð íåñîïîñòàâèì â ïðèíöèïå ñî ñòîèìîñòüþ
ïðîåêòà[1].

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïðåäïîëàãàåò îáåñïå÷åíèå ñðåäñòâàìè íåïîñðåäñòâåííî
ïðîåêòíîé êîìïàíèè, ñîçäàííîé ñïåöèàëüíî äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, à íå êîìïàíèè, âû-
ñòóïèâøåé åãî èíèöèàòîðîì. Èñòî÷íèêîì âîçâðàòà çàåìíûõ ñðåäñòâ ñòàíîâèòñÿ äåíåæ-
íûé ïîòîê, ãåíåðèðóåìûé äàííûì ïðîåêòîì, à îáåñïå÷åíèåì ôèíàíñèðîâàíèÿ â îáùåì
ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ òîëüêî òå àêòèâû, êîòîðûå áûëè ïðèîáðåòåíû äëÿ åãî ðåàëèçàöèè.
Â ýòîì çàêëþ÷àåòñÿ îñíîâíîå îòëè÷èå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îò äðóãèõ âèäîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ.

Î÷åâèäíî, ÷òî â ñèëó íàçâàííûõ ïðè÷èí ëþáîé ðàöèîíàëüíûé èíâåñòîð ïðè ïðî÷èõ
ðàâíûõ óñëîâèÿõ ïðåäïî÷òåò ôèíàíñèðîâàòü êîìïàíèþ ñî ñëîæèâøåéñÿ ðåïóòàöèåé íà
ðûíêå è îòëàæåííûì ìåõàíèçìîì ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, à íå êîìïàíèþ, òîëüêî ÷òî ñî-
çäàííóþ ïîä ðåàëèçàöèþ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà. Îäíàêî â ðåàëüíûõ óñëîâèÿõ ìîæåò
îêàçàòüñÿ, ÷òî êîìïàíèè, âûñòóïàþùèå èíèöèàòîðàìè ïðîåêòà, ââèäó âíóòðåííèõ èëè
âíåøíèõ îãðàíè÷åíèé íå ïðèåìëþò âàðèàíò ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ íåïîñðåä-
ñòâåííî ¾íà ñåáÿ¿.

Íàïðèìåð, ïðîåêò íàñòîëüêî êðóïíûé â ìàñøòàáàõ îáû÷íîé äåÿòåëüíîñòè êîìïà-
íèè, ÷òî íåóäà÷à â åãî ðåàëèçàöèè ìîæåò ïîâëå÷ü áàíêðîòñòâî êîìïàíèè â öåëîì. Ýòî
ïðèìåð âíóòðåííåãî îãðàíè÷åíèÿ. Âíåøíèì îãðàíè÷åíèåì ìîæåò ñòàòü íåäîñòàòî÷íî
âûñîêèé êðåäèòíûé ðåéòèíã îðãàíèçàöèè, âëèÿþùèé íà ñòîèìîñòü ïðåäîñòàâëÿåìîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ è ñîîòâåòñòâåííî ñíèæàþùèé ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà.

Â òî æå âðåìÿ, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâóþùèå îãðàíè÷åíèÿ, â ðåàëèçàöèè ïðîåêòà ìîãóò
áûòü àêòèâíî çàèíòåðåñîâàíû îäíà èëè, ÷òî áîëåå õàðàêòåðíî, íåñêîëüêî ñòîðîí.[2]
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Êàæäûé ïðîåêò òðåáóåò íàëè÷èÿ îïðåäåëåííîãî îáúåìà ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ ñïîí-
ñîðîâ ïðîåêòà. Âåëè÷èíà ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà çàâèñèò îò: ìàêñèìàëüíîé âåëè÷èíû
çàåìíûõ ñðåäñòâ, êîòîðàÿ äîñòóïíà â ðàìêàõ êîíêðåòíîãî ïðîåêòà, âåëè÷èíû äîõîäîâ,
ïîðòôåëÿ ðèñêîâ (îáñëóæèâàíèå äîëãà äîëæíî îáåñïå÷èâàòüñÿ ïîòîêîì äîõîäîâ ïî ïðî-
åêòó äàæå â ñëó÷àÿõ, êîãäà ðèñêè ìàòåðèàëèçóþòñÿ), à òàêæå îò óðîâíÿ äîõîäíîñòè,
îæèäàåìîé èíâåñòîðàìè.

Çàåìíûé êàïèòàë ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåí â âèäå:
· äîëãà ïåðâîé î÷åðåäè ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ è êîììåð÷åñêèõ

êðåäèòîðîâ, èëè,
· äîëãà âòîðîé î÷åðåäè ðàçëè÷íûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ â

âèäå âûïóñêà îáëèãàöèé, ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ðàçìåùåíèé, èëè â âèäå èõ êîì-
áèíàöèè.

Òðàäèöèîííûå òðåáîâàíèÿ ïî ñîîòíîøåíèþ çàåìíîãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâå-
ñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ â ñëó÷àå èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìà ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
íå ñîáëþäàþòñÿ. Ñëîæíàÿ è ìíîãîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà ãàðàíòèé, êàê ïðàâèëî, ïîçâîëÿåò
çíà÷èòåëüíî óâåëè÷èòü äîëþ çàåìíîãî êàïèòàëà â îáùåé ñòðóêòóðå ôèíàíñèðîâàíèÿ
ïðîåêòà.

Ñîîòíîøåíèå âåëè÷èíû ñîáñòâåííûõ è çàåìíûõ ñðåäñòâ çàâèñèò îò ñòðóêòóðû ïðî-
åêòà, ñòàáèëüíîñòè è êà÷åñòâà äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïðîôèëÿ ðèñêîâ è ò.ä. Ñðåäíÿÿ äîëÿ
ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî âñåì êîììåð÷åñêèì ïðîåêòàì (áóäü-òî PPP èëè ÷àñòíûé ïðî-
åêò) âàðüèðóåòñÿ â ïðåäåëàõ 20-40%, ïðè÷åì, êàê ïðàâèëî, âåëè÷èíà ñîñòàâëÿåò 25-30%
- êàê ãàðàíòèÿ äëÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóð, ÷òî çàåìùèê
âëîæèë äîñòàòî÷íî ëè÷íûõ ñðåäñòâ ïåðåä òåì, êàê ïðîèçâåñòè çàåì.

Ñðåäíåâçâåøåííàÿ ñòîèìîñòü êàïèòàëà (WACC) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíþþ ñòî-
èìîñòü èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòà â çàâèñèìîñòè îò óäåëüíîãî âåñà òàêèõ
èñòî÷íèêîâ â ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðå SPV.

Ïðîåêòíûå êîìïàíèè (SPV), ôèíàíñèðóþùèå PPP-ïðîåêòû, ïðèìåíÿþò ñòàíäàðò-
íûå ìåòîäû ôèíàíñîâîãî àíàëèçà ñ äîïîëíèòåëüíîé îãîâîðêîé, ÷òî â ðàñ÷åòàõ ñòàâêè
WACC ó÷èòûâàåòñÿ ôèíàíñîâàÿ ñòðóêòóðà èìåííî SPV, à íå êîìïàíèè-ñïîíñîðà, ïî-
ñêîëüêó ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ ôèíàíñèðóåòñÿ áåç ïðàâà ðåãðåññà íà çàåìùèêà, à òàêæå
âûâîäèòñÿ çà áàëàíñ êîìïàíèè-ñïîíñîðà.

Ñòîèìîñòü ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, òàêæå êàê è òðåáîâàíèå ê ñîîòíîøåíèþ çàåìíî-
ãî è ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, âàðüèðóåòñÿ â çàâèñèìîñòè îò ìíîãèõ ôàêòîðîâ: ðåãèîíà,
îòðàñëè è ò.ä.

Òàê, â ñòðàíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì äîõîäà ñòàâêà äîõîäíîñòè íà ñîáñòâåííûé êàïèòàëà
ñîñòàâëÿåò îêîëî 19%, â ñòðàíàõ ñî ñðåäíèì óðîâíåì äîõîäà � 14,5%; äëÿ ìîðñêèõ è
ðå÷íûõ ïîðòîâ � 14-22%, êîìïàíèé ýíåðãåòèêè � 15-19,5%.[3]

Ïîñòðîåíèå ôèíàíñîâîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ íàãëÿäíûì è óäîáíûì èíñòðóìåíòîì ñè-
ìóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðîåêòíîé êîìïàíèè. Ìîäåëèðîâàíèå èñïîëüçóåòñÿ äëÿ àíà-
ëèçà ïðîåêòîâ ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðû (SPV), êîòîðàÿ îòâå÷àëà
áû òðåáîâàíèÿì ÷àñòíîãî è îáùåñòâåííîãî ñåêòîðîâ, îöåíèâàëà ïðåäëîæåíèÿ ÷àñòíîãî
ñåêòîðà è ãàðàíòèðîâàëà âûðàáîòêó íàèëó÷øåãî ðåøåíèÿ â ïðîöåññå ïåðåãîâîðîâ.

[1] Èñòî÷íèê èíôîðìàöèè: ¾Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå. Ôîðìû, ýòàïû è ðèñêè ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ¿, Ãàãåí À., Èíôîðìàöèîííîå Àãåíòñòâî "ÔèíàíñîâûéÞðèñò www.�nancial-
lawyer.ru
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[2] Èñòî÷íèê èíôîðìàöèè: ¾Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå: ìèðîâàÿ ïðàêòèêà è ðîñ-
ñèéñêèé îïûò¿, Íåñòåðåíêî Ð., Àðõèâ ÐÖÁ, http://old.rcb.ru/

[3] Èñòî÷íèê èíôîðìàöèè: Public-private infrastructure advisory facility, www.ppiaf.org
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