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Розвиток економічних відносин приводить до збільшення масштабнос-

ті й складності здійснюваних інвестиційних проектів, що, у свою чергу, 

пред'являє більш високі вимоги до організації їхнього фінансування. При фі-

нансуванні окремих інвестиційних проектів, які характеризуються значним 

розміром інвестицій, що може бути акумульований тільки при участі великої 

кількості інвесторів, застосуванням нових організаційних і управлінських 

проектних технологій, великою кількістю сторін, залучених у процес реалі-

зації проекту, значною кількістю ризиків, у тому числі – специфічних, висо-

кою організаційною складністю проекту в цілому тощо, традиційні способи 

фінансово-кредитного забезпечення часто не можуть бути використані, що 

обумовлює розвиток й удосконалення операцій проектного фінансування. 

Воно являє собою новий спосіб мобілізації різних джерел фінансових ресур-

сів і комплексного використання різних методів акумуляції коштів під конк-

ретні проекти й оптимальний розподіл фінансових ризиків, пов'язаних з їх 

реалізацією. 

У вітчизняній і закордонній літературі запропоновано цілий ряд класи-

фікацій проектного фінансування, основні з яких представлені на рис. 1. 

 Дослідження типів проектного фінансування в залежності від забезпе-

чення кредиту (чисте, комбіноване та псевдо), дозволяє дійти висновку, що 

виділення в літературі другого й третього видів є дискусійним, оскільки вони 

порушують традиційні канони даного механізму. Нажаль, сьогодні в Україні 

більшість інвесторів (зокрема – банків), приймаючи рішення про участь у 

проектному фінансуванні, в обов'язковому порядку перевіряє можливість 

компанії обслуговувати кредитну заборгованість із поточної комерційної дія-

льності, не пов'язаної з реалізацією проекту, в той час як проектне фінансу-

вання  передбачає орієнтацію тільки лише на грошовий потік самого проекту.  



 

Рис. 1. Класифікація схем проектного фінансування 

 

Щодо типів проектного фінансування залежно від ступеня відокрем-

лення проекту від проектної фірми, то фінансування «під об’єкт» для інвес-

торів (банків) практично ототожнюється зі звичайним цільовим довгостроко-

вим кредитуванням, тому на наш погляд, виділення даного типу проектного 
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«чисте проектне фінансування», засноване на життєздатності самого проекту, без урахування кредитоспро-
можності його учасників, їхніх гарантій і гарантій погашення кредиту третіми особами; джерелом погашен-

ня заборгованості є тільки грошові потоки, які генеруються в результаті реалізації проекту 

 
«комбіноване проектне фінансування», при якому забезпеченням кредиту служать як потоки готівки, які 

генеруються в результаті реалізації проекту, так і активи підприємства 

 
«псевдо проектне фінансування», при якому кредит забезпечується економічною й технічною життєздатніс-

тю підприємства (такий тип проектного фінансування не відповідає його традиційним ознакам) 

 
фінансування підприємств у проектних цілях (під об'єкт) – інвестиції здобуваються самостійно вже діючим 
на момент початку фінансування підприємством, яке вже працює на ринку, має власну господарську діяль-

ність і програму розвитку, й використовуються для фінансування видатків по створенню об'єктів 
 

фінансування проектної фірми (створення майнового комплексу) – проектна фірма створюється спеціально 
для того, щоб здійснити конкретний проект, вона не має іншого майна й видів діяльності, повністю «ототож-

нюється» з реалізованим  проектом 
 

з паралельним фінансуванням («спільне фінансування») – кілька інвесторів виділяють позики для реаліза-
ції проекту:   
− незалежне паралельне фінансування (кожний інвестор  укладає з позичальником кредитну угоду й фі-
нансує свою частину (субпроект)); 

− софінансування (кредитори виступають єдиним пулом (консорціум, синдикат)) 

з послідовним фінансуванням – великий інвестор (частіше всього – банк) виступає тільки в ролі ініціатора 
кредитної угоди, а після видачі позики передає свої вимоги по заборгованості іншому кредитору (іншим 

кредиторам) 
 

фінансування з обмеженим регресом на позичальника (кредитори мають обмежене право перенесення відпо-
відальності за своєчасне погашення кредиту на засновників, існує певний ліміт відповідальності спонсорів 
проекту понад активи й грошові потоки проектної компанії, у рамках якого кредитори зможуть одержати 

компенсацію своїх втрат) 

 

фінансування з повним регресом на позичальника (у цьому випадку засновник несе відповідальність по всіх 
ризиках проекту, а проектне фінансування фактично прирівнюється до традиційних операцій видачі забезпе-

чених кредитів) 

 

фінансування без будь-якого регресу на позичальника (кредитори проектної компанії не зможуть звернути 
своє стягнення на активи спонсорів проекту) 

 

комбіноване проектне фінансування, що припускає сполучення декількох форм, наприклад, фінансування 
під гарантію уряду, міжнародних організацій, бюджетних або позабюджетних фондів сприяння підприємни-

цтву з неповним або обмеженим регресом на позичальника 

 

ВОТ («build – operate – transfer»), тобто «будувати – експлуатувати – передавати». На основі отримання від 
державних органів група засновників створює спеціальну компанію, в обов’язки якої входить фінансування 
та організація будівництва об’єкта та яка після завершення робіт отримує право експлуатації або володіння 
об’єктом. Держава може сприяти реалізації інвестиційного проекту шляхом надання гарантій банку, що 

кредитує проект із використанням угоди «escrow» 

 
ВООТ («build – own – operate – transfer»), тобто «будувати – володіти – експлуатувати – передавати». Перед-
бачає отримання спеціальною компанією від держави ліцензії на основі фрайчайзинг-угоди, кредитування 

безпосередньо спеціальної компанії під гарантії уряду 



фінансування є недоцільним (в цьому випадку також порушуються окремі 

принципи побудови його традиційної схеми).  В Україні, нажаль, при здійс-

ненні операцій проектного фінансування, як правило, не засновується проек-

тна компанія. З одного боку, виділення проекту в спеціальну компанію є 

юридичним механізмом економічного відокремлення проекту, одним з ін-

струментів поділу ризиків між його учасниками (в Україні необхідність у 

цьому інструменті відпадає через неготовність більшості банків приймати на 

себе ризики проекту, відокремлюючи їх від кредитоспроможності спонсорів). 

З іншого боку, причиною виділення проекту в окрему фірму звичайно є ви-

користання контрактної системи як основи розподілу ризиків. У вітчизняних 

умовах більшість банків прагнуть до спрощення контрактних схем, тому що 

складна структура контрактів з великою кількістю учасників в Україні довела 

свою низьку ефективність, і в окремих випадках замість зниження загального 

ризику проектного фінансування для банку може привести до його підви-

щення за рахунок додаткових правових ризиків. 

Щодо класифікації типів проектного фінансування залежно від механі-

зму розподілу ризиків, то, на нашу думку, другий його вид – фінансування з 

повним регресом на позичальника, також не відповідає ідентифікаційним 

ознакам операцій такого роду. Нажаль, фінансування з частковим регресом 

на ініціаторів, а тим більше, без регресу, коли забезпеченням виступає тільки 

сам проект, застосовуються в сучасних вітчизняних умовах тільки як виня-

ток, а більшість інвесторів  віддає перевагу проектному фінансуванню з по-

вним регресом, що фактично перетворює цей тип фінансування на звичайне 

кредитування.  

Щодо класифікації типів проектного фінансування залежно від залежно 

від технології участі інвестора (паралельне та послідовне), то, нажаль, схема 

здійснення послідовного проектного фінансування в Україні ще не має ши-

рокого поширення, оскільки буквально одиниці вітчизняних комерційних ба-

нків задовольняють формальним ознакам банку – її організатора: великий ав-

торитетний банк, висока репутація в міжнародному бізнесі, значний кредит-

ний потенціал тощо. 
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