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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå êàê èíñòðóìåíò èíñòèòóòà ôèíàíñèðîâàíèÿ è ýô-
ôåêòèâíàÿ ôîðìà êðåäèòîâàíèÿ ïðîåêòîâ ðàçíîãî ìàñøòàáà äëÿ ïðåäïðèÿòèé Áåëàðóñè ðàçëè÷-
íîé îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè. Àêöåíòèðóåòñÿ âíèìàíèå íà ñóùíîñòè ïîíÿòèÿ “ïðîåêòíîå
ôèíàíñèðîâàíèå”, âûÿâëÿþòñÿ îñîáåííîñòè è ïðåèìóùåñòâà òàêîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ îò-
ðàñëåé íàðîäíîãî õîçÿéñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èíñòèòóöèîíàëèçàöèÿ
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî óêëàäà Áåëîðóñ-
ñêîãî îáùåñòâà, åå òðàíñôîðìàöèîííûé ïå-
ðèîä ñ àêöåíòîì íà èííîâàöèîííîå ðàçâèòèå
îáóñëîâëèâàþò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà íîâûõ
ýôôåêòèâíûõ ïóòåé îðãàíèçàöèè èíâåñòèöè-
îííîé äåÿòåëüíîñòè ñóáúåêòîâ ðûíêà. Èíñòè-
òóöèîíàëèçì òðåáóåò âíåñåíèÿ èçìåíåíèé â
ðåàëüíûå ôîðìû îðãàíèçàöèè ïîâåäåíèÿ ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ â çàâèñèìîñòè îò òðàíñ-
ôîðìàöèé, ïðîèçîøåäøèõ â ïðèìåíÿåìûõ ìå-
òîäàõ, èíñòðóìåíòàõ, òåõíîëîãèÿõ1. Ãëàâíàÿ
èäåÿ èíñòèòóöèîíàëèçìà - ýòî ðàññìîòðåíèå
ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ ñ ó÷åòîì êóëüòóð-
íûõ, ñîöèàëüíûõ, ïñèõîëîãè÷åñêèõ, ïðàâîâûõ,
ýòè÷åñêèõ è äðóãèõ àñïåêòîâ, âçàèìîîáóñëîâ-
ëèâàþùèõ ïîâåäåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò ñòàòü
ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ôèíàíñîâîãî
èíñòèòóòà, ïîçâîëÿþùèì ó÷åñòü è ñáàëàíñè-
ðîâàòü èíòåðåñû âñåõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå - ýòî ñïå-
öèôè÷åñêèé ìåòîä ìîáèëèçàöèè ìàòåðèàëü-
íûõ è íåìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåà-
ëèçàöèè óíèêàëüíûõ ïðîåêòîâ ðàçëè÷íîãî
ìàñøòàáà ñ ó÷àñòèåì (èëè áåç ó÷àñòèÿ) ôè-
íàíñîâî-êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â êà÷åñòâå
èíâåñòîðà, ïðè êîòîðîì ñàì ïðîåêò ÿâëÿåò-
ñÿ ñïîñîáîì îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâûõ îáÿ-
çàòåëüñòâ.

Òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïîäðîáíî èçëîæèëè â ñâîèõ ðà-

áîòàõ D. Gardner (2007), J. Wright, Ý. Éåñ-
êîìá (2008), Â. Êàòàñîíîâ (2000).

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ìîæåò áûòü
îõàðàêòåðèçîâàíî ðàçëè÷íûì îáðàçîì. Îá-
çîð íàó÷íûõ ïîçèöèé èññëåäîâàòåëåé èç ðàç-
íûõ ñòðàí ìèðà ïîêàçûâàåò, ÷òî â íàñòîÿùåå
âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò óíèâåðñàëüíîãî îáùå-
ïðèíÿòîãî îïðåäåëåíèÿ äàííîé ôèíàíñîâîé
ïðîöåäóðû.

Ô. Áåíóà, àâòîð îôèöèàëüíîãî èçäàíèÿ
Âñåìèðíîãî áàíêà, ïîäòâåðæäàåò îòñóòñòâèå
åäèíîãî ïîäõîäà ê îïðåäåëåíèþ ïîíÿòèÿ
“ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå”, ïðåäëàãàÿ åãî
òðàêòîâêó â äâóõ âàðèàíòàõ. Ñîãëàñíî ïåðâîé
òðàêòîâêå (ñ òî÷êè çðåíèÿ Ï.Ê. Íåâèòòà) ôè-
íàíñîâûå ïîòîêè è äîõîäû êðåäèòóåìîé îðãà-
íèçàöèè âûñòóïàþò â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïî-
ãàøåíèÿ çàéìîâ, à äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå-
÷åíèå ïî çàéìó îáåñïå÷èâàþò àêòèâû. Ñîãëàñ-
íî âòîðîìó ïîäõîäó, ïðåäëîæåííîìó þðèäè-
÷åñêîé ôèðìîé Clifford Chance, ïðîåêòíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå îïðåäåëÿåòñÿ ìíîãîîáðàçèåì
ôèíàíñîâûõ ñòðóêòóð, íå çàâèñèò îò êðåäèò-
íîé ïîääåðæêè ñïîíñîðîâ èëè îò ñòîèìîñòè
âîâëå÷åííûõ ôèçè÷åñêèõ àêòèâîâ, à îðèåí-
òèðóåòñÿ íà äîõîäû ïðîåêòà2. Ô. Áåíóà ñ÷è-
òàåò, ÷òî â ñëó÷àå íåâûñîêèõ ðåçóëüòàòîâ ïðî-
åêòà “ñòðóêòóðíûé” ïîäõîä ïîçâîëÿåò ñïîí-
ñîðó èçáåæàòü îáåñïå÷åíèÿ ôèíàíñèñòàì ïðà-
âà ðåãðåññà ê ñâîèì àêòèâàì è ïðåäîñòàâëÿåò
âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâà-
íèåì çàáàëàíñîâûõ ñ÷åòîâ3.
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Íèæå ìû ïðèâîäèì ðÿä îïðåäåëåíèé ïðî-
åêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàáë. 1).

Èññëåäóÿ ïðèâåäåííûå ïîçèöèè àâòîðîâ
ïî ïîâîäó èõ âèäåíèÿ ñóùíîñòè ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, öåëåñîîáðàçíî îáðàòèòü
âíèìàíèå íà ñëåäóþùèå ìîìåíòû.

Âî-ïåðâûõ, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå
ïîäðàçóìåâàåò ìîáèëèçàöèþ íå òîëüêî äå-
íåæíûõ ðåñóðñîâ.

Âî-âòîðûõ, ïðîåêò íå îáÿçàòåëüíî äîë-
æåí áûòü êðóïíîìàñøòàáíûì, âåäü â îïðåäå-
ëåíèè “ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå” íåò óïî-
ìèíàíèÿ, ÷òî ýòî äîëæåí áûòü ïðîåêò ñ ñîîò-
âåòñòâóþùèìè ïàðàìåòðàìè ìàñøòàáà (äåíü-
ãè, ëþäè, ïëîùàäè è äð.).

Â-òðåòüèõ, â ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
ìîãóò âîîáùå íå ó÷àñòâîâàòü ôèíàíñîâî-êðå-
äèòíûå îðãàíèçàöèè.

Ó÷èòûâàÿ ïîçèöèè ðàçëè÷íûõ àâòîðîâ,
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü ïðîåêòíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå êàê ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâ íà îñíîâå
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòè çàåìùèêà äëÿ
öåëåé ðàçâèòèÿ ïðîåêòîâ, ãäå çàåìùèê ÿâëÿ-
åòñÿ ïðîåêòíîé êîìïàíèåé ñïåöèàëüíîãî íà-
çíà÷åíèÿ (SPV - special purpose vehicle), ñî-
çäàííîé äëÿ ðåàëèçàöèè êîíêðåòíîãî ïðîåê-
òà, à âûïëàòà çàåìíûõ ñðåäñòâ îñíîâûâàåòñÿ
íà âíóòðåííèõ äåíåæíûõ ïîòîêàõ, ãåíåðèðóå-
ìûõ ïðîåêòîì.

ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ ìåæäó ðàçíûìè
ó÷àñòíèêàìè ïðîåêòà;

 ñîãëàñîâàíèå èíòåðåñîâ è äåéñòâèé
âñåõ ó÷àñòíèêîâ.

Òåðìèíû “ôèíàíñèðîâàíèå ñ îãðàíè÷åí-
íîé îòâåòñòâåííîñòüþ çàåìùèêà” (limited
resource finance) è “ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâà-
íèå” ÿâëÿþòñÿ îáû÷íî âçàèìîçàìåíÿåìûìè
è ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îäíî è òî æå.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ïîçâîëÿåò
ðàñïðåäåëèòü íà ñïðàâåäëèâîé îñíîâå ðèñêè
ïðîåêòà ìåæäó åãî ðàçëè÷íûìè ó÷àñòíèêàìè.
Äàííûé ïðèíöèï è ïîëîæèë íà÷àëî ïðîåêò-
íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ. Ðèìñêèå è ãðå÷åñêèå
êóïöû èñïîëüçîâàëè ïîäîáèå ïðîåêòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ äëÿ òîãî, ÷òîáû ðàñïðåäåëèòü
ðèñêè, ïðèñóùèå ìîðñêîé òîðãîâëå. Çàåì âû-
äàâàëñÿ îòïðàâëÿþùåìóñÿ â ïëàâàíèå çà òî-
âàðîì òîðãîâöó ïðè äîãîâîðåííîñòè âîçâðà-
òà ïîñëå ïðîäàæè òîâàðà, êîãäà òîðãîâåö âåð-
íåòñÿ îáðàòíî: òàêèì îáðàçîì, ãîâîðÿ ñîâðå-
ìåííîé òåðìèíîëîãèåé ïðîåêòíîãî ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ, çàåì âîçâðàùàëñÿ çà ñ÷åò âíóòðåí-
íèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ïðîåêòà4.

Òàáëèöà 1
Îïðåäåëåíèÿ ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Автор Определение 
Э.Р. Йескомб Метод привлечения долгосрочного заемного финансирования для крупных проектов 

посредством "финансового инжиниринга", основанный на займе под денежный поток, 
создаваемый только самим проектом"1) 

И.И. Мазур, В.Д. Шапиро,  
Н.Г. Ольдерогге,  
А.В. Полковников 

Проектное финансирование можно укрупненно охарактеризовать как финансирование 
инвестиционных проектов, при котором сам проект является способом обслуживания 
долговых обязательств2) 

В.Ю. Катасонов Проектное финансирование - современная форма долгосрочного международного 
кредитования3) 

П.К. Невитт Финансирование отдельной хозяйственной единицы, при котором кредитор готов на 
начальном этапе рассматривать финансовые потоки и доходы этой хозяйственной 
единицы как источник погашения займа, а активы этой единицы - как дополнительное 
обеспечение по займу4) 

Б. Эсти Способ мобилизации различных источников финансирования и комплексного 
использования различных инструментов и оптимального распределения рисков5) 

 1) Éåñêîìá Ý.Ð. Ïðèíöèïû ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ìîñêâà : Âåðøèíà, 2013. 481 ñ.
2) Ìàçóð È.È., Øàïèðî Â.Ä., Îëüäåðîããå Í.Ã. Óïðàâëåíèå ïðîåêòàìè : ó÷åá. ïîñîáèå äëÿ ñòóäåíòîâ /

ïîä îáù. ðåä. È.È. Ìàçóðà. 2-å èçä. Ìîñêâà : Îìåãà-Ë, 2004. 664 ñ.
3) Esty B.C. Modern Project Finance: A Casebook, John Wiley & Sons, Inc. New York, 2003. 565 ñ.
4) Nevitt P.K. Project Financing. Fifth edition. Published by Euromoney. London, 1989. 405 ñ.
5) Esty B.C. Modern Project Finance Teaching Notes. New York : John Wiley & Sons, Inc., 2004. 465 ñ.

Ê êëþ÷åâûì îñîáåííîñòÿì ïðîåêòíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ îòíîñÿò ñëåäóþùåå:

âîçìîæíîñòü ó èíèöèàòîðîâ ïðîåêòà ðå-
àëèçîâàòü åãî äàæå áåç ñòàðòîâîãî êàïèòàëà;

äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ è ìåòîäîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ;
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Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ïðîåêòíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå èìååò ñóùåñòâåííûå îòëè÷èÿ îò
äðóãèõ ôîðì îïòîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
(wholesale financing), êîòîðûå áîëåå ïîäðîá-
íî ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.

Íà îñíîâå òàáëèöû ìîæíî ñäåëàòü
ñëåäóþùèå âûâîäû: ïðîåêòíîå ôèíàíñè-
ðîâàíèå èìååò ñõîäñòâà ñ äðóãèìè âèäà-
ìè ôèíàíñèðîâàíèÿ íà çíà÷èòåëüíûå ñóì-
ìû, îäíàêî îòëè÷èé ãîðàçäî áîëüøå. Â
îòëè÷èå îò êîðïîðàòèâíîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ, çàéìû ÿâëÿþòñÿ íåîáåñïå÷åííûìè
èìóùåñòâîì ïðîåêòíîé êîìïàíèè, êîòîðàÿ
ñïåöèàëüíî ñîçäàåòñÿ ïîä íåîáõîäèìûé
ïðîåêò.

Â îòëè÷èå îò ñåêüþðèòèçàöèè, ôèíàíñû
âûäåëÿþòñÿ ïîä êîíêðåòíûé ïðîåêò, à íå ïîä
ïîðòôåëü ðàçëè÷íûõ äîëãîâûõ ïëàòåæåé.
Ïðè ýòîì ïðè ïðîåêòíîì ôèíàíñèðîâàíèè
àêòèâ íà÷èíàåò ãåíåðèðîâàòü äåíåæíûå ïî-
òîêè ïîñëå ââîäà ïðîåêòà â äåéñòâèå, à íå

Òàáëèöà 2
Ñðàâíåíèå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñ äðóãèìè ôîðìàìè îïòîâîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ

Форма  
финансирования Сходства Различия 

Корпоративный заем Зависимость от наличия 
денежных потоков для 
обслуживания долга, 
используется временная 
структура долга (term loan 
structure) 

При необеспеченном корпоративном займе кредиторы имеют 
право регрессных требований на все активы компании (вне 
зависимости от того, используется ли заем для 
финансирования определенных активов или нет). Если заем 
является обеспеченным, то регресс распространяется только 
на актив, который выступает обеспечением по кредиту. 
При проектном финансировании заемщиком является 
специально созданная проектная компания и обеспечением 
кредитора выступают только сами денежные потоки от 
проекта 

Секьюритизация 
(ценные бумаги  
на основе активов) 

Заемщиком является 
проектная компания (SPV). 
Долги не отражаются  
в балансе компании 
заемщика. 
Проектная компания 
выпускает облигации 

Секьюритизация может осуществляться только в отношении 
активов, генерирующих деньги (например, для кредитного 
портфеля, в отношении которого уплачиваются проценты).  
При секьюритизации обычно значительный объем активов 
финансируется через специально созданную компанию (SPV), 
например, портфель ипотечных кредитов. Это смешивает в 
одном портфеле кредиты различного качества, которые 
финансируются траншами. 
При проектном финансировании через специально созданную 
компанию финансируется один (или небольшое количество) 
активов. При этом кредит является цельным 

Финансируемый  
выкуп (LBO) 

Высокая долговая нагрузка 
сделок 

При проектном финансировании акционеры не несут риска, 
если проектная компания не сможет выплатить кредиты 

Венчурный капитал Ограниченное число 
инвесторов, значительное 
внимание рентабельности 
инвестиций и возврату 
вложенного капитала 

Венчурные инвестиции являются спекулятивными, 
основанными на оценке компании возможности генерировать 
выручку в будущем. Проектное финансирование строится на 
обоснованном, долгосрочном финансовом моделировании с 
высокой степенью предсказуемости 

 

ñðàçó, êàê ïðè ñåêüþðèòèçàöèè (çà ñ÷åò ïðî-
öåíòíûõ ïëàòåæåé).

Â îòëè÷èå îò ôèíàíñèðóåìîãî âûêó-
ïà, àêöèîíåðû ïðîåêòíîé êîìïàíèè íå
íåñóò îáÿçàòåëüñòâ ïî åå äîëãàì - îíà

ÿâëÿåòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûì þðèäè÷åñêèì
ëèöîì.

Â îòëè÷èå îò âåí÷óðíîãî ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ãîðàç-
äî ìåíåå ðèñêîâàííîå, îñíîâûâàåòñÿ íà
ñòðîãèõ ðàñ÷åòàõ áóäóùèõ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ, íå íåñåò ñïåêóëÿòèâíîé ñîñòàâëÿ-
þùåé.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîåêòíîå ôèíàíñèðî-
âàíèå â ñîâðåìåííûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
óñëîâèÿõ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ÿâëÿåòñÿ ñà-
ìîñòîÿòåëüíûì ìåõàíèçìîì èíñòèòóòà ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, ïîçâîëÿþùåãî ó÷åñòü è ñáà-
ëàíñèðîâàòü èíòåðåñû âñåõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà.

Ïðîåêòíîå ôèíàíñèðîâàíèå îáëàäàåò
óíèêàëüíûì ñâîéñòâîì: ìîæåò àêêóìóëè-
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ðîâàòü çíà÷èòåëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà
è èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ âîïëîùåíèÿ ïðîåê-
òîâ, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ ñ ïîìîùüþ èíûõ
ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðåäñòàâëÿåòñÿ çàò-
ðóäíèòåëüíîé.

Ó÷èòûâàÿ ñïåöèôèêó ïðîåêòíîãî ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ è åãî îñîáåííîñòè, ìû ïðåäëàãàåì
îïðåäåëÿòü äàííûé ìåòîä êðåäèòîâàíèÿ êàê
ñïåöèôè÷åñêèé ìåòîä ìîáèëèçàöèè ìàòåðèàëü-
íûõ è íåìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåàëèçà-
öèè óíèêàëüíûõ ïðîåêòîâ ðàçëè÷íûõ ìàñøòà-

áîâ ñ ó÷àñòèåì (èëè áåç ó÷àñòèÿ) ôèíàíñîâî-
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â êà÷åñòâå èíâåñòîðà,
ïðè êîòîðîì ñàì ïðîåêò ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì
îáñëóæèâàíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.
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