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Инвестиционная деятельность представляет собой один из наиболее важных ас
пектов функционирования любой коммерческой организации. Причинами, обуслов
ливающими необходимость инвестиций, являются обновление имеющейся матери
ально-технической базы, наращивание объемов производства, а также освоение но
вых видов деятельности.

В современных условиях осущ ествление крупны х инвестиционных проектов 
наиболее эф фективно может быть реализовано при целевом ф инансировании. 
Преимущества целевого финансирования состоят в том, что кредитор предлагает не 
только заемные ресурсы, но и возможность их использования для приобретения не
обходимых инвестиционных товаров на приемлемых условиях.

Проектное финансирование - это финансирование долгосрочных проектов развития 
инфраструктуры, промышленности с использованием специфических финансовых ин
струментов с отсутствующим или ограниченным регрессом. В результате заемные и 
собственные средства, используемые для финансирования проекта, возвращаются 
за счет денежных потоков, обеспеченных реализацией проекта.

Сочетание английских слов project finance дословно переводится как проектное ф и
нансирование. Вместе с тем в больш инстве словарей оно истолковывается как 
средне- или долгосрочные кредиты под конкретные промышленные проекты, доходы 
по которым являются основой погашения кредита.

Проектное финансирование возникло в связи с неэффективностью, а иногда и не
возможностью использования других методов финансирования инвестиционных про
ектов. Разница между м етодами ф инансирования зависит от величины  предпо
лагаемой выручки как источника покрытия издержек, обслуживания долга и обеспече
ния участникам достаточного возмещения по их инвестициям.

Проектное финансирование происходит в основном в форме совокупных кредитов, 
предоставляемых несколькими банками, образующими банковский пул (синдикат). При 
этом  о б е спе чи ва е тся  и нте гр а ц и я  кр ед и тн ы х ре сурсов , необ ход и м ая  д л я ф и
нансирования крупны х проектов. Вместе с тем  оно закл ад ы вает основу для ди
версификации различного рода неинвестиционных (проектных) рисков по всем участ
никам финансирования проекта, например, таких, как задержка ввода объектов в экс
плуатацию по организационным причинам, повышение цен на сырье и материалы, 
стоимости строительства. Большое количество инвесторов снижает риск каждого из 
них в отдельности.

В международны х эконом ических отнош ениях проектное ф инансирование вы
зывает огромный интерес. На развивающихся рынках проектное финансирование 
д ает возможность хорош о структурированны м  и эконом ически обоснованны м 
проектам быть реализованными даже в том случае, когда организаторы проекта не в 
состоянии предоставить необходимый объем ф инансирования и взять на себя все 
риски, связанные с реализацией проекта. Разработанный механизм разделения ин
вестиционны х затрат, рисков и вознаграж дения между заинтересованны м и сто
ронами позволяет повысить вероятность привлечения необходимых средств и соот
ветственно реализацию проекта.

Проектное финансирование может быть двух видов:
1. без права регресса - ком пан и я-спон сор  не несет обязател ьств  по долгам  

и убыткам проекта;
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2. с ограниченным регрессом - компания-спонсор несет определенные оговорен
ные обязательства по долгам и убыткам проекта.

Кроме того , в некоторы х источниках вы деляю т третий  вид проектного  финан
сирования с правом полного регресса, это когда кредитор сохраняет за собой право 
полной компенсации относительно всех обязательств заемщика.

Основные принципы, на которых строится проектное финансирование, следую
щие:
7  ограниченная ответственность клиента;
/  анализ динамики показателей бизнес-плана;
7  компенсация повышенного риска за счет увеличения размера маржи;
7  увязка механизма финансирования с отраслевыми особенностями проекта;
7  сочетание основного и дополнительного обеспечения;
7  тщательная оценка запаса прочности проекта.

Проектное финансирование характеризуется такими чертами, как:
•  обособленность проектной компании;
•  применение комплекса инвестиционных инструментов;
•  распределение специфических рисков в соответствии с функциями участников 

проекта;
•  тесное сотрудничество между участниками и координация их действий.

Чтобы получить полноценное представление о проектном ф инансировании, не
обходимо обозначить его характерные особенности, вытекающие из принципов и отли
чающие его от других видов финансирования.

1. Обособленность проекта:
•  юридическая обособленность (создание проектной компании);
•  экономическая обособленность (погаш ение задолженности за счет денеж

ных потоков, генерируемых проектом), которая, в свою очередь, предполагает 
следующее:

-  отсутствие регресса на заемщика (или ограниченный регресс):
-  источником возмещения средств инвесторов являются только денежные пото

ки, генерируемые проектом, или реализация активов проекта;
-  основным обеспечением обязательств являются активы проекта (включая не

материальные активы, имущественные права).

2. Высокая доля долгового финансирования в структуре финансирования проек
та.

3. Использование широкого спектра инструментов финансирования проекта.
4. Распределение рисков между участниками проекта в соответствии с тем, ка

кие участники могут наиболее эффективно обслуживать тот или иной риск.
Следуя логике организации проектного финансирования, его участников можно раз

делить на несколько групп:
1. Проектная компания.
2. Финансирующие участники:
• акционеры (собственники);
• кредиторы.

3. Консультанты (включая управляющие компании).
4. Технические участники (подрядчики, поставщики)
5. Гарантирующие участники (условно финансирующие участники).
6. Пользователи (покупатели).
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К преимущ ествам использования проектного ф инансирования можно отнести 
прежде всего ограниченную  ответственность перед кредитором  и достаточно 
длительный срок использования заемных средств, кроме того оно позволяет скон
центрировать значительны е денежны е ресурсы на реш ении конкретной хозяйст
венной задачи, существенно снижая риск благодаря значительному числу участников 
соглашения.

К недостаткам  же относятся повы ш енны й процент по кредиту, а такж е все
возможные комиссионные сборы с клиента; высокие затраты на исследования и под
готовку технико-экономической документации; достаточно сложная и длительная про
цедура принятия решения о финансировании, связанная с тщательной оценкой воз
можных рисков; чрезвычайно жесткий контроль за реализацией проекта со стороны 
банка-кредитора.

Что же касается проектного финансирования в Республике Беларусь, то самый 
распространенны й вариант это - выдача кредитов на строительство объектов не
движимости. Ими могут быть офисные здания, гостиницы, гипер- и супермаркеты, ав
тозаправочные станции, крупные объекты жилищного строительства. Вместе с тем 
сферу проектного финансирования следует существенно расширить за счет интегри
рованного кредитования других крупных и вместе с тем высокодоходных проектов.
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На современном этапе развития отечественной учетной системы, отличительной 
чертой которого является реализация на практике идеи разделения учета на финансо
вый и управленческий, становится актуальным вопрос о том, к функциям какого из ви
дов учета следует отнести процедуры учета и оценки незавершенного производства 
(НЗП). Среди ученых, занимающихся исследованием проблем учета и оценки НЗП, 
существуют разногласия по данному поводу.

М. А. Бахрушина, А. Ю. Соколов учет и оценку незавершенного производства отно
сят к процедурам управленческого учета. В защиту данной позиции приводится сле
дующий аргумент. Процедура оценки незавершенного производства является одним из 
подготовительных этапов, минуя который невозможно осуществить калькулирование 
себестоимости продукции, а процессы формирования себестоимости и на ее основе 
установления цены на производимую продукцию занимают центральное место в сис
теме управленческого учета.
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