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Деятельность компаний минерально-сырьевого комплекса неразрывно связана 

с реализацией крупных инвестиционных проектов, осуществление которых требует 

значительных финансовых вложений. Срок окупаемости таких проектов зачастую со-

ставляет более десяти лет, что приводит к увеличению долговой нагрузки и рисков как 

на заемщика, так и на кредитора. В подобной ситуации необходимо правильно выби-

рать и организовывать финансирование проекта. 

В зарубежной практике широкое применение нашел механизм проектного фи-

нансирования. Российские минерально-сырьевые компании в целях увеличения кон-

курентных преимуществ на мировом рынке сталкиваются с необходимостью реализа-

ции крупномасштабных проектов, которые предполагают использование механизмов 

проектного финансирования [1, с.116]. Поэтому исследование данного вида финанси-

рования становится актуальным и значимым для горнопромышленных компаний  

и национальной экономики в целом. 

У термина проектное финансирование существует несколько определений. Так, 

согласно Э. Р. Йескомбу под проектным финансированием принято понимать «метод 

привлечения долгосрочного заемного финансирования для крупных проектов посред-

ством «финансового инжиниринга», который основан на заимствованиях под денеж-

ный поток, генерируемый только самим проектом; он зависит от детальной оценки со-

здания проекта, операционных рисков и рисков дохода и их распределения между ин-

весторами, заимодавцами и другими участниками на основании контрактов и других 

договорных соглашений» [2. с.14]. 

Кроме того, проектным финансированием называют целевое кредитование заем-

щика для реализации инвестиционного проекта без регресса или с частичным регрессом 

кредитора на заемщика: обеспечением являются денежные потоки проекта [1. с.117]. 

Б. Эсти рассматривает проектное финансирование как «мобилизацию различных 

источников финансирования и комплексного использования различных инструментов 

и оптимального распределения рисков». П. К. Невитт дает следующее определение 

проектному финансированию: «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 займу» [3, с.80]. 

Проектное финансирование можно охарактеризовать несколькими особенностями: 

1) создание специальной проектной компании для реализации определенного 

проекта. Такая компания занимается привлечением необходимых ресурсов, расчетами 

с кредиторами и инвесторами и непосредственно реализацией проекта [3, с.81]; 

2) залоговым обеспечением выступают активы, создаваемые по мере освоения 

средств на инвестиционной стадии проекта. На начальном этапе реализации проекта 

активы, выступающие в качестве залога, практически отсутствуют; 

3) использование разнообразных видов финансовых инструментов и договоров 

для осуществления проекта. 
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Проектное финансирование базируется на следующих принципах: 

1) дифференцированности, который заключается в проведении комплексного 

анализа, выявления всех особенностей и возможных рисков проекта перед началом 

его осуществления. Реализован может быть только тот проект, который докажет фи-

нансовую состоятельность и эффективность. Финансовая состоятельность проекта за-

ключается в том, что создаваемая проектная компания сможет вернуть выданные  

ей средства в оговоренный срок. Финансовая эффективность означает окупаемость 

проекта для инвестора, вложившего свои средства в реализацию проекта; 

2) доходности, означающий плату заемщиком кредитору за пользование предо-

ставленными средствами. Плата, как правило, определяется исходя из величины про-

центной ставки; 

3) целевого использования, заключающийся в использовании средств, предо-

ставленных инвесторами, строго по назначению – созданию проектной компании, це-

лью которой является реализация определенного инвестиционного проекта; 

4) обособленности, который проявляется в том, что для реализации инвестици-

онного проекта создается специальная компания, являющаяся юридически и экономи-

чески обособленной. Юридическая обособленность выражается в том, что созданная 

компания является отдельным хозяйствующим субъектом, экономическая обособлен-

ность заключается в способности данной компании погашать задолженность за счет 

генерируемых денежных потоков. Такие денежные потоки выступают в качестве ис-

точников возмещения средств инвесторам проекта. Благодаря существованию данного 

принципа, возможно предельно точно идентифицировать потенциальные риски  

и сформировать соответствующую структуру финансирования. 

5) распределения рисков, которое заключается в том, что за возникновение 

риска на том или ином этапе реализации проекта отвечают те лица, в чью зону ответ-

ственности входит данный риск, т.е. лица, которые смогут наиболее эффективно и опе-

ративно урегулировать возникшую проблему. 

6) приоритета денежного потока над активами, т.е. в качестве источника пога-

шения кредитов и уплаты процентов выступают генерируемые проектом доходы,  

а не активы, которые выступают в роли обеспечения данных кредитов [1, с.118]. 

Как и у любого другого метода финансирования у проектного финансирования 

есть свои положительные стороны и недостатки. К преимуществам данного механизма 

можно отнести следующее: 

1) ответственность учредителей проектной компании, которые предоставляют 

акционерный капитал (спонсоры), ограничена; все, на что могут полагаться кредиторы 

– генерируемый денежный поток проекта, который покрывает обязательства; 

2) значительная стоимость долгового финансирования способствует проведе-

нию комплексного анализа потенциальных рисков и негативных факторов, и разработ-

ке соответствующих превентивных мер; 

3) возможно создание некоторого числа проектных компаний, которые будут 

реализовывать портфель проектов крупной компании, таким образом, риски проектов 

будут вынесены за баланс такой компании; 

4) минимизация издержек, возникающих в результате противоречий между ак-

ционерами компании, если проект реализовывается внутри самой компании. 
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Недостатками проектного финансирования можно считать следующее: 

1) данный вид финансирования в отличие от других является более рискован-

ным, поэтому величина процентной ставки на выданные средства устанавливается  

на более высоком уровне; 

2) поскольку величина долгового финансирования достигает высокого уровня, 

то кредиторы требуют большего контроля при управлении проектом, спонсоры и ме-

неджеры проекта, в свою очередь, получают меньшую свободу действий. Такая рас-

становка может провоцировать несогласованность действий заинтересованных сторон; 

3) рискованность проекта приводит к удорожанию стоимости страхового покры-

тия по сравнению с традиционными формами финансирования проектов; 

4) относительно высокий уровень бюрократизма, связанный с длительным про-

цессом подготовки большого количества проектной документации, что, в свою оче-

редь, приводит к увеличению организационных издержек. 

В мировой практике выделяют три основных вида проектного финансирования: 

банковское, корпоративное и финансирование с участием государства. 

В банковском финансировании выделяют три вида финансирования: 

Таблица 1. – Виды банковского финансирования проектов 

Без права регресса (оборота) банка  

(non recourse financing) 

В данном виде финансирования у заемщика 

(специально созданной компании) нет акти-

вов, которые могут выступать в качестве 

обеспечения возврата заемных средств; 

движение денежного потока гарантирует 

выплату процентов и погашение выданных 

ссуд. Такой вид финансирования является 

наиболее рискованным и, вследствие этого, 

наиболее дорогостоящим. 

С ограниченным регрессом (оборотом) банка 

(limited recourse financing) 

Является наиболее распространенным ви-

дом проектного финансирования; при таком 

виде финансирования созданная компания 

либо имеет частичное обеспечение, либо 

обеспечение было предоставлено третьими 

лицами (спонсорами проекта). 

С полным регрессом (оборотом) банка 

на заемщика (full recourse financing) 

Такой вид финансирования относится к тра-

диционным видам, при котором инициатор 

проекта отражает его на своем балансе, тем 

самым неся полную ответственность за по-

следующий возврат заемных средств. 

Источник: [3, с.86]. 

 

При корпоративном проектном финансировании проектная компания распола-

гает достаточным объемом собственных средств, которые можно направить на реали-

зацию проекта. 
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К последнему виду проектного финансирования относится финансирование  

с участием государства или, так называемое, государственно-частное партнерство. 

Наиболее широкое распространение данный вид финансирования получил в 1990-х гг. 

Такое финансирование предполагает реализацию проектов в общественном секторе  

с привлечением частного капитала [3, с.87]. 

При выборе конкретного вида проектного финансирования, как правило, руко-

водствуются отличительными особенностями и характеристиками конкретного инве-

стиционного проекта. В силу того, что проектное финансирование является длитель-

ным, трудоемким и трудозатратным процессом, то его рекомендуют использовать для 

проектов с большой стоимостью, сложных или социально значимых. В настоящее вре-

мя широкое распространение получило проектное финансирование в энергетике, 

строительстве, телекоммуникациях, химическом производстве и многих других обла-

стях деятельности. Горнодобывающая промышленность не стала исключением, для ре-

ализации проектов в данной отрасли у российских компаний есть потенциал, заключа-

ющийся в значительной ресурсной базе, ежегодным растущим спросом на продукцию 

минерально-сырьевого комплекса в азиатских странах, а также конкурентным пре-

имуществом в операционных издержках.   
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международные и национальные аспекты» были изданы в 2012 году (печатное издание). 

Рассмотрены демографические и миграционные процессы в контексте устойчивого 

развития экономики; обозначены теоретические основы, практические аспекты 
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современные тенденции совершенствования финансово-кредитного механизма; 
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