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Ïåòðåíêî,
 àñèñòåíò êàôåäðè

áàíê³âñüêèõ
³íâåñòèö³é

ÄÂÍÇ «Êè¿âñüêèé
íàö³îíàëüíèé
åêîíîì³÷íèé
óí³âåðñèòåò

³ìåí³ Âàäèìà
Ãåòüìàíà»

ÏÐÎÅÊÒÍ² ÎÁË²ÃÀÖ²¯:
ÑÓÒÍ²ÑÒÜ ÒÀ ÎÑÎÁËÈÂÎÑÒ²

ÇÀÑÒÎÑÓÂÀÍÍß
ÄËß Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß

²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÈÕ ÏÐÎÅÊÒ²Â

Ïèòàííÿ çä³éñíåííÿ ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ ïðîåê-
òíèõ îáë³ãàö³é º ïðàêòè÷íî íåäîñë³äæå-
íèì â³ò÷èçíÿíèìè íàóêîâöÿìè. Ó
ÑØÀ, äå öåé ô³íàíñîâèé ³íñòðóìåíò
íàáóâàº ïîïóëÿðíîñò³, éîãî ´ðóíòîâíî
âèâ÷àëè Ñ. Ãàòò³ [1], Ä. Ä. Ô³ííåðò³
[2], Ï. Ã³ëë³îí [3], Ì. Äàéëàì³ òà Ð.
Õàóçâàëüä [4]. Çàðóá³æíèé äîñâ³ä â ãà-
ëóç³ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é âèâ÷àëè
ðîñ³éñüê³ ôàõ³âö³: Í. Ìàéîðîâà [5], À.À.
Ôèðñîâà [6], À. Áàòóºâà [7]. Ó ñâî¿õ
ïðàöÿõ íàçâàí³ àâòîðè âèçíà÷àþòü
ñóòí³ñòü ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é, ¿õ õàðàê-
òåðí³ îñîáëèâîñò³, ðîçêðèâàþòü ïîòåí-
ö³àë äàíîãî âèäó ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê
³íñòðóìåíòó çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
ðåñóðñ³â, ïîð³âíþþ÷è éîãî ç ³íøèìè
ìåòîäàìè ô³íàíñóâàííÿ. Îçíàéîìëåí-
íÿ ³ç öèìè ïðàöÿìè äàëî çìîãó âèçíà-
÷èòè àêòóàëüí³ñòü ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é
ÿê îá’ºêòó ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ.
Äëÿ Óêðà¿íè òàêèé ö³ííèé ïàï³ð º íî-
âèì, îäíàê â³í íåñå ó ñîá³ ðÿä ïåðñ-
ïåêòèâ äëÿ ðîçâèòêó ïðàêòèêè ïðîåê-
òíîãî ô³íàíñóâàííÿ, îñîáëèâî â óìîâàõ
íåñòà÷³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â.

Ìåòîþ íàïèñàííÿ ñòàòò³ º äîñë³ä-
æåííÿ ñóòíîñò³ òà ñïåöèô³êè ïðîåêò-
íèõ îáë³ãàö³é ÿê ³íñòðóìåíòó çàëó÷åí-
íÿ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòè-
ö³éíèõ  ïðîåêò³â.  Íåîáõ³äíî  íå  ëèøå
â³äïîâ³ñòè íà ïèòàííÿ, ùî òàêå «ïðî-

åêòí³ îáë³ãàö³¿», à é âèçíà÷èòè ¿õ ïî-
çèòèâí³ ÿêîñò³ ³ ìîæëèâîñò³ çàñòîñóâàí-
íÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³.

Ïåðø çà âñå, íåîáõ³äíî íàäàòè âèç-
íà÷åííÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é. ¯õ ìîæ-
íà îõàðàêòåðèçóâàòè íàñòóïíèì ÷èíîì:
«ö³íí³ ïàïåðè, ùî âèïóñêàþòüñÿ äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà áóäü-ÿêîãî
îá’ºêòà, ó öüîìó âèïàäêó ïðèáóòîê ³íâå-
ñòîðó áóäå âèïëà÷óâàòèñü âèõîäÿ÷è ³ç
äîõîäó, ùî áóäå îòðèìàíèé â³ä åêñï-
ëóàòàö³¿ áóä³âë³» [8]. Òàêå âèçíà÷åííÿ
º íåòî÷íèì ³ íå äàº ïîâíîãî óÿâëåííÿ
ïðî ñóòí³ñòü ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é. Íå
ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî ïðîåêò³ îá-
ë³ãàö³¿ çàñòîñîâóþòüñÿ âèêëþ÷íî ó ãà-
ëóç³ áóä³âíèöòâà, à äîõîäè çà öèì
ö³ííèì ïàïåðîì ïîâ’ÿçàí³ ëèøå ³ç íàä-
õîäæåííÿìè â³ä åêñïëóàòàö³¿ ñïîðóä.
Çì³ñò äàíîãî ³íñòðóìåíòó ñë³ä ðîçóì³-
òè òðîõè øèðøå, ÿê îò öå ðîáèòü Í.
Ìàéîðîâà: «Ïðîåêòíèìè îáë³ãàö³ÿìè
íàçèâàþòüñÿ îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòü-
ñÿ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ êîíêðåòíîãî
ïðîåêòó» [5]. Ïðè÷îìó àâòîð óòî÷íþº,
ùî çàáåçïå÷åííÿì ³ äæåðåëîì ïîãàøåí-
íÿ çà ïðîåêòíèìè îáë³ãàö³ÿìè âèñòó-
ïàº äîõ³ä, îòðèìàíèé â³ä ðåàë³çàö³¿
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

²íîçåìí³ àâòîðè çîñåðåäèëèñü íà âèâ-
÷åíí³ îñîáëèâîñòåé åì³ñ³¿ òà âèêîðèñ-
òàííÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é. Íàïðèêëàä,
Ñ. Ãàòò³ çàçíà÷àº ëèøå, ùî ïðîåêòí³

Çðîñòàþ÷³ ïîòðåáè ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ â ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñàõ çó-
ìîâèëè ïîÿâó íîâèõ ³íñòðóìåíò³â ¿õ çàëó÷åííÿ. Îñîáëèâ³ âèìîãè òà çàïèòè
ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âïëèíóëè íà ïîÿâó ó òðàäèö³éíèõ ìåòîäàõ
ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ íîâèõ åëåìåíò³â. Â ðåçóëüòàò³ áåçïåðåðâíîãî ïðîöå-
ñó ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó òà ðèíêó êðåäèòóâàííÿ ç’ÿâèëèñü ñïåöèô³÷í³
³íñòðóìåíòè çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â. Îñîáëèâå ì³ñöå ñåðåä íèõ çàéìàþòü
ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ (Project Bonds), ùî âæå äåÿêèé ÷àñ óñï³øíî çàñòîñîâóþòüñÿ
ó ïðàêòèö³ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ÑØÀ, ªÑ, êðà¿í Ëàòèíñüêî¿
Àìåðèêè òà Àç³¿.

ÓÄÊ 336.763.3
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îáë³ãàö³¿ º àëüòåðíàòèâîþ áàíê³âñüêî-
ìó êðåäèòóâàííþ äëÿ ïðîåêòíèõ êîì-
ïàí³é [1, ñ. 211].

Íà íàøó äóìêó, íàéá³ëüø òî÷íå âèç-
íà÷åííÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é çàïðîïî-
íóâàëà À. Áàòóºâà: «Ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿
– öå ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ åì³òóº ïðèâàò-
íà ïðîåêòíà êîìïàí³ÿ, ÿê³é íàëåæèòü
îá’ºêò ³íôðàñòðóêòóðè (òîé, ùî áóäóºòü-
ñÿ ÷è çáóäîâàíèé), ³ âèïëàòè çà ÿêèìè
â³äáóâàþòüñÿ çà ðàõóíîê íàäõîäæåíü â³ä
åêñïëóàòàö³¿ îá’ºêòà ³íôðàñòðóêòóðè, ³
÷è¿ åì³ñ³éí³ äîêóìåíòè ì³ñòÿòü êîâå-
íàíòè1 , ùî äîçâîëÿþòü âëàñíèêàì îá-
ë³ãàö³é (òà ¿õ ïðåäñòàâíèêàì) çä³éñíþ-
âàòè ìîí³òîðèíã îáñòàâèí, ÿê³ ñóòòºâî
âïëèâàþòü ãðîøîâèé ïîò³ê ³íôðàñòðóê-
òóðíîãî ïðîåêòó, ùî ô³íàíñóºòüñÿ» [7,
ñ. 63]. Àâòîð íàãîëîøóº íà òîìó, ùî
ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ çàñòîñîâóþòüñÿ ñàìå
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåííÿ îá’ºêò³â
³íôðàñòðóêòóðè, ðîçãëÿäàþ÷è òèì ñà-
ìèì ¿õ ÿê åëåìåíò á³ëüø øèðøîãî ïî-
íÿòòÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é.2

Îòæå, ï³ä ïðîåêòíèìè îáë³ãàö³ÿìè
ìè ðîçóì³ºìî îñîáëèâèé âèä áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ âèïóñêàº ïðîåêò-
íà êîìïàí³ÿ ç ìåòîþ çàïîçè÷åííÿ
êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, íàä-
õîäæåííÿ â³ä åêñïëóàòàö³¿ ÿêîãî â ïî-
äàëüøîìó âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ïîãà-
øåííÿ îñíîâíîãî áîðãó òà âèïëàòè äî-
õîäó çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè.

Ðîçóì³þ÷è ñóòí³ñòü ïðîåêòíèõ îá-
ë³ãàö³é òà îçíàéîìèâøèñü ³ç ïðàêòè-
êîþ ¿õ âèêîðèñòàííÿ çàêîðäîíîì, ìè
ìîæåìî âèçíà÷èòè ¿õ êëþ÷îâ³ îçíàêè:

1. Ö³ëüîâèé õàðàêòåð åì³ñ³¿ ïðîåêò-
íèõ îáë³ãàö³é. Òàê³ ö³íí³ ïàïåðè âè-
ïóñêàþòüñÿ íå äëÿ ïîêðèòòÿ ïîòî÷íèõ
âèòðàò, à âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â ó ãàëóç³ ³íôðà-
ñòðóêòóðè, ÿê îò ïðîåêò³â ç åíåðãîïîñ-
òà÷àííÿ òà åíåðãîçáåðåæåííÿ, áóä³â-
íèöòâà ìîñò³â, àâòîìàã³ñòðàëåé, àåðî-
ïîðò³â, òåëåêîìóí³êàö³é, àâ³àë³í³é, òðó-
áîïðîâîä³â, âîäîïîñòà÷àííÿ òà âîäîâ³äâå-
äåííÿ, áóä³âíèöòâà ï³äïðèºìñòâ ç ïå-

ðåðîáêè ñì³òòÿ òîùî. ßê ïðàâèëî, òàê³
ïðîåêòè ìàþòü äîâãîñòðîêîâèé õàðàê-
òåð ³ ïðåäñòàâëÿþòü ³íòåðåñ íå äëÿ îê-
ðåìîãî ï³äïðèºìñòâà, à äëÿ ö³ëî¿ ãàëóç³
÷è òåðèòîð³àëüíî¿ îäèíèö³. Ñë³ä òàêîæ
â³äì³òèòè, ùî ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü
³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ùî ô³íàíñó-
þòüñÿ çà ðàõóíîê åì³ñ³¿ ïðîåêòíèõ îá-
ë³ãàö³é, ìàþòü âåëèê³ ìàñøòàáè ³ íå-
ð³äêî ïîòðåáóþòü äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â
ó âèãëÿä³ áàíê³âñüêîãî êðåäèòó ÷è äåð-
æàâíî¿ ï³äòðèìêè. Ïðèêëàäàìè òàêèõ
³ñòîðè÷íèõ ïðîåêò³â, ùî áóëè ðåàë³çî-
âàí³ ç äîïîìîãîþ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é,
ìîæíà íàçâàòè áóä³âíèöòâî ãàçîïðîâî-
äó â Êàòàð³ (ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ â ñóì³
800 ìëí. äîë. ÑØÀ âèïóùåí³ ó 1996 ð.
ñòðîêîì íà 18 ðîê³â), áóä³âíèöòâî ìå-
ðåæ³ àâòîøëÿõ³â ó Ï³âäåíí³é Àôðèö³
(ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ â ñóì³ 396,82 ìëí.
äîë. ÑØÀ âèïóùåí³ ó 1998 ð. ñòðîêîì
íà 30 ðîê³â), ñïîðóäæåííÿ îá’ºêò³â âî-
äîïîñòà÷àííÿ ó Êèòà¿ (ïðîåêòí³ îá-
ë³ãàö³¿ â ñóì³ 200 ìëí. äîë. ÑØÀ âè-
ïóùåí³ ó 2000 ð. ñòðîêîì íà 7 ðîê³â),
áóä³âíèöòâî ñó÷àñíî¿ çàë³çíèö³ ó Ãîí-
êîíãó (ïðîåêòí³  îáë³ãàö³¿  â  ñóì³  1000
ìëí. äîë. ÑØÀ âèïóùåí³ ó 2000 ð.
ñòðîêîì íà 10 ðîê³â) òà ³íø³ [4, ñ. 30-
34]. Ñåðåä íåùîäàâíî ðîçïî÷àòèõ ³íâå-
ñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, äëÿ ÿêèõ ïåðåäáà-
÷åíà åì³ñ³ÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é, ìî-
æåìî íàçâàòè áóä³âíèöòâî ñîíÿ÷íèõ
åëåêòðîñòàíö³é ó Êàë³ôîðí³¿, ÑØÀ.
Åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ãðóäí³ 2010
ð. çä³éñíèëà êîðïîðàö³ÿ SunPower íà
ñóìó 195,2 ìëí. ºâðî. Äàíèé âèïóñê
ñêëàäàºòüñÿ ç ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é äâîõ
ñåð³é: À1 ç äîõîäîì ó 5,715% ð³÷íèõ
òà À2 ç äîõîäîì ó 4,839% ð³÷íèõ, ïî-
ãàøåííÿ ÿêèõ çàïëàíîâàíî íà 2028 ð.3

2. Äæåðåëîì ïîãàøåííÿ ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é º äîõîäè â³ä ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîåêòó, äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ÿêîãî áóëè
âèïóùåí³ ö³íí³ ïàïåðè. Öå º íåîäì³í-
íîþ õàðàêòåðèñòèêîþ ïðîåêòíèõ îá-
ë³ãàö³é. Íà â³äì³íó â³ä îñòàíí³õ, òðà-
äèö³éí³ îáë³ãàö³é ìîæóòü ìàòè ïîá³÷í³
äæåðåëà êîøò³â äëÿ çä³éñíåííÿ âèï-

1 Êîâåíàíò - öå äîãîâ³ðíå çîáîâ’ÿçàííÿ çðîáèòè ïåâí³ ä³¿ àáî âòðèìàòèñÿ â³ä ïåâíèõ ä³é
(íàïðèêëàä, êîâåíàíò, ùî çîáîâ’ÿçóº ñòîðîíó ïåð³îäè÷íî íàäàâàòè äîâ³ð÷îìó êåðóþ÷îìó
³íôîðìàö³þ ïðî ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè àêòèâ³â) / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http:/
/moyaipoteka.org.ua/archives/647

2 ²íôðàñòðóêòóðíà îáë³ãàö³ÿ – îáë³ãàö³ÿ, ùî âèïóñêàºòüñÿ ïðèâàòíèìè êîðïîðàö³ÿìè ÷è
äåðæàâíèìè êîìïàí³ÿìè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà ³íôðàñòðóêòóðíîãî îá’ºêòà (àâòîøëÿõó,
ïîðòó, çàë³çíî¿ äîðîãè, àåðîâîêçàëó òîùî). / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
ru.wikipedia.org/wiki/Èíôðàñòðóêòóðíàÿ_îáëèãàöèÿ

3 Äæåðåëî: SunPower Closes the Industry’s First Solar Project Bonds / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].
– Ðåæèì äîñòóïó: http://us.sunpowercorp.com/about/newsroom/press-releases/?relID=537057

http://:@us.sunpowercorp.com/about/newsroom/press-releases/?relID=537057
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ëàò çà íèìè. Òàê, ó ïðàêòèö³ ô³íàíñó-
âàííÿ ìóí³öèïàëüíèõ ïðîåêò³â ÑØÀ
ðîçð³çíÿþòü îáë³ãàö³¿ ³ç çàãàëüíîþ ãà-
ðàíò³ºþ (General Obligation Bonds), ÿê³
çàáåçïå÷åí³ çàãàëüíèì äîõîäíèì ïîòåí-
ö³àëîì åì³òåíòà (ÿê ïðàâèëî, ïîäàòêî-
âèìè íàäõîäæåííÿìè), òà îáë³ãàö³¿ ï³ä
äîõîäè (Revenue Bonds), ÿê³ ïåðåâàæ-
íî çàáåçïå÷åí³ íàäõîäæåííÿìè â³ä ïðî-
åêòó, îäíàê íå âèêëþ÷àþòü çàñòîñóâàí-
íÿ ³íøèõ äæåðåë ïîãàøåííÿ.

3. Åì³òåíòîì ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é
âèñòóïàº ïðîåêòíà êîìïàí³ÿ. Ó àíãëî-
ìîâí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ïðîåêòí³
êîìïàí³¿ â³äîì³ ÿê SPV (Special Purpose
Vehicle) àáî SPE (Special Purpose Entity).
Öå ñóá’ºêòè ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³,
ùî ñïåö³àëüíî ñòâîðåí³ äëÿ ðåàë³çàö³¿
êîíêðåòíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó. ßê
ïðàâèëî, âîíè âèñòóïàþòü ó ðîë³ ïîçè-
÷àëüíèêà, íàáóâàþ÷è ïåâí³ ïðàâà âëàñ-
íîñò³ ³ îáîâ’ÿçêè. Çàñíîâíèêîì ïðîåêò-
íî¿ êîìïàí³¿ âèñòóïàº ñóá’ºêò (áåíåô³ö-
³àð), ùî ³í³ö³þâàâ ïðîåêò ³ çàö³êàâëå-
íèé ó éîãî ïîäàëüø³é åêñïëóàòàö³¿. Ñàìà
æ ïðîåêòíà êîìïàí³ÿ íàáóâàº ïðàâà âè-
ìîãè çà äîãîâîðàìè åêñïëóàòàö³¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðíîãî îá’ºêòà, ÿê³ â ïîäàëüøî-
ìó âèñòóïàþòü ÿê îäíå ³ç çàáåçïå÷åíü ó
çàïîçè÷åíí³ êîøò³â ÷åðåç åì³ñ³þ ïðî-
åêòíèõ îáë³ãàö³é.

Îäí³ºþ ³ç ôóíêö³é ïðîåêòíî¿ êîì-
ïàí³¿ º êîíòðîëü çà õîäîì ðîá³ò ç áóä³â-
íèöòâà îá’ºêòó êîìïàí³ºþ-ï³äðÿäíè-
êîì, à òàêîæ ïîäàëüøå óïðàâë³ííÿ åê-
ñïëóàòàö³ºþ öüîãî îá’ºêòó. Òàêîæ ïðî-
åêòíà êîìïàí³ÿ ïðèçíà÷àº îïåðàòîð³â
³íôðàñòðóêòóðíîãî îá’ºêòà, ùî çàáåç-
ïå÷óþòü îòðèìàííÿ ïëàòåæ³â â³ä ê³íöå-
âèõ ñïîæèâà÷³â çà êîðèñòóâàííÿ îá-
’ºêòîì. Â ïîäàëüøîìó ö³ êîøòè ñïðÿ-
ìîâóþòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíê³â ³ç âëàñíè-
êàìè ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é.

Â ñâîþ ÷åðãó, âëàñíèêè ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é ìàþòü ìîæëèâ³ñòü êîíòðîëþ-
âàòè ä³ÿëüí³ñòü ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿ ÷å-
ðåç ñâîãî ïðåäñòàâíèêà. Îñòàíí³é íà-
ä³ëåíèé ïðàâîì îòðèìóâàòè â³ä ïðîåê-
òíî¿ êîìïàí³¿ ÷è îïåðàòîð³â áóäü-ÿêó
³íôîðìàö³þ ïðî ðåàë³çàö³þ ³íâåñòèö³é-
íîãî ïðîåêòó. Êð³ì òîãî, ïðåäñòàâíèê
âëàñíèê³â ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é ìîæå
áóòè îáðàíèé ÷ëåíîì ðàäè äèðåêòîð³â
ïðîåêòíî¿ êîìïàí³¿, àáè êîíòðîëþâàòè
îáðàííÿ êåð³âíîãî âèêîíàâ÷îãî îðãàíó
êîìïàí³¿.

4. Ñóá’ºêòàìè, ùî ïðèäáàâàþòü ïðî-
åêòí³ îáë³ãàö³¿, º, ÿê ïðàâèëî ³íñòè-

òóö³éí³ ³íâåñòîðè, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ
íà äîâãîñòðîêîâîìó ðîçì³ùåíí³ ñâî¿õ
àêòèâ³â íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ìîâà
éäå, ïåðø çà âñå, ïðî ïåíñ³éí³ ôîíäè
òà ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿. Ïðè öüîìó âîíè
ìàþòü áóòè äîñèòü êðóïíèìè, îñê³ëü-
êè íåâåëèê³ ³íâåñòîðè íå â çìîç³ âèä³-
ëèòè äîñòàòíüî ðåñóðñ³â, àáè ïðîàíàë³-
çóâàòè ³íâåñòèö³éíèé ïðîåêò òà ïîâ’ÿ-
çàí³ ç íèì ðèçèêè. Òàêà âèìîãà äî ³íâå-
ñòîð³â ó ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ òàêîæ âèç-
íà÷åíà âåëèêèì ðîçì³ðîì ñàìèõ ³íôðà-
ñòðóêòóðíèõ îá’ºêò³â òà ¿õíüîþ ïîòðå-
áîþ ó ìàñøòàáíîìó ô³íàíñóâàíí³. Êð³ì
ïåíñ³éíèõ ôîíä³â òà ñòðàõîâèõ êîì-
ïàí³é ³íâåñòîðàìè íà ðèíêó ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é ìîæóòü âèñòóïàòè ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè, ÿê³ ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà
ô³íàíñóâàíí³ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðî-
åêò³â ïåâíèõ ãàëóçåé ÷è ðåã³îí³â, à òà-
êîæ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, êîìåðö³éí³
áàíêè, êîìïàí³¿ ç³ ñòðàõóâàííÿ â³ä íå-
ùàñíèõ âèïàäê³â òîùî.

5. Ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ º á³ëüø ðèçè-
êîâàíèìè ïîð³âíÿíî ç³ çâè÷àéíèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè. Öå çóìîâëåíî òèì, ùî çà-
áåçïå÷åííÿì äëÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é
âèñòóïàº âèêëþ÷íî äîõ³ä, ùî ïåðåäáà-
÷åíèé â³ä ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî
ïðîåêòó. Â òîé æå ÷àñ, íàïðèêëàä, çà
çâè÷àéíèìè ìóí³öèïàëüíèìè îáë³ãàö-
³ÿìè ïîãàøåííÿ áîðãó ìîæå â³äáóâàòèñü
çà ðàõóíîê ð³çíèõ äæåðåë. Çàëåæí³ñòü
â³ä óñï³øíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ïðîåêòó ñïðè-
÷èíÿº ïîÿâó äîäàòêîâèõ ðèçèê³â äëÿ
ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³¿, ùî íàïðÿìó çàëå-
æàòü â³ä ðèçèê³â ñàìîãî ïðîåêòó. Çâà-
æàþ÷è íà öå, ðèçèêè çà ïðîåêòíèìè
îáë³ãàö³ÿìè ìîæíà êëàñèô³êóâàòè çà
äâîìà îçíàêàìè:

— Çà ÷àñîì âèíèêíåííÿ ðèçèê³â:
à) ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü íà ñòàä³¿

áóä³âíèöòâà, íàïðèêëàä, ðèçèê ïåðå-
âèùåííÿ çàïëàíîâàíèõ âèòðàò, ðèçèê
íåâ³äïîâ³äíîñò³ ïðîåêòó òåõí³êî-åêîíî-
ì³÷íèì ïàðàìåòðàìè, ðèçèê äîäàòêî-
âî¿ ïîòðåáè ó ô³íàíñóâàíí³ òîùî;

á) ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü íà ñòàä³¿
åêñïëóàòàö³¿, ÿê îò ðèçèê çðîñòàííÿ
âèòðàò íà åêñïëóàòàö³þ òà îáñëóãîâó-
âàííÿ îá’ºêòà, ðèçèê çì³íè òàðèô³â,
ðèçèê ïàä³ííÿ ïîïèòó íà òîâàðè òà ïî-
ñëóãè ³ ò.ä.

— Çà ïðè÷èíîþ âèíèêíåííÿ: ðèçèê
êðà¿íè, êðåäèòíèé, âàëþòíèé, ïîë³òè÷-
íèé, êîíòðàêòíèé, òåõíîëîã³÷íèé, ðèí-
êîâèé, åêñïëóàòàö³éíèé, ô³íàíñîâèé,
ðèçèê áóä³âíèöòâà òà ôîðñ-ìàæîð.
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Çðîçóì³ëî, ùî íåîáõ³äí³ñòü âðàõóâàí-

íÿ óñ³õ öèõ ðèçèê³â âïëèâàº íà ï³äâè-
ùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ùî ïðîïî-
íóºòüñÿ çà ïðîåêòíèìè îáë³ãàö³ÿìè.

6. Åì³ñ³ÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é ìîæå
â³äáóâàòèñü çà ï³äòðèìêè äåðæàâè.
Ñïðàâà â òîìó, ùî ïðîåêòíà êîìïàí³ÿ
ìîæå ñòâîðþâàòèñü äëÿ ðåàë³çàö³¿ ÿê
ïðèâàòíèõ ïðîåêò³â, òàê ³ â ðàìêàõ äåð-
æàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà. Äåðæà-
âà çàö³êàâëåíà ó ñï³ëüí³é ó÷àñò³ ó òèõ
ïðîåêòàõ, ùî ïåðåäáà÷àºòüñÿ äîâãîòðè-
âàëå áóä³âíèöòâî òà çíà÷í³ êàï³òàëîâê-
ëàäåííÿ, çà óìîâè ùî îá’ºêò áóä³âíèö-
òâà ìàº âåëèêå ñîö³àëüíå çíà÷åííÿ àáî
º àáñîëþòíî íîâèì. Íàé÷àñò³øå äåðæàâ-
íà ï³äòðèìêà ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é
çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì íàäàííÿ ïðÿìèõ
àáî îïîñåðåäêîâàíèõ ãàðàíò³é ó ôîðì³:

à) ïîäàòêîâèõ ï³ëüã;
á) íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ãàðàíò³¿ çà

çîáîâ’ÿçàííÿìè ñòðàõîâ³é êîìïàí³¿, ùî
âèñòóïàº ñòðàõîâèêîì ðèçèê³â åì³òåí-
òà ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é ïåðåä ¿õí³ìè
âëàñíèêàìè;

â) íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ãàðàíò³¿ â ðàì-
êàõ êîíöåñ³éíî¿ óãîäè, íàïðèêëàä, ãà-
ðàíòóâàííÿ ïåâíîãî îáñÿãó íàäõîäæåíü
â³ä åêñïëóàòàö³¿ îá’ºêòà;

ã) íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ãàðàíò³¿ çà
ïðîåêòíèìè îáë³ãàö³ÿìè.

Çðîçóì³ëî, ùî òàêà ï³äòðèìêà äåð-
æàâè ïîçèòèâíî âïëèâàº íà êðåäèòíèé
ðåéòèíã ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é ³ º äîäàò-
êîâèì àðãóìåíòîì íà êîðèñòü âêëàäàí-
íÿ êîøò³â ó ö³ ö³íí³ ïàïåðè.

Îòæå, ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿ º ñïåöèô³÷-
íèì áîðãîâèì ³íñòðóìåíòîì, ùî ìàº
ö³ëüîâèé õàðàêòåð ³ ïðèçíà÷åíèé äëÿ çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ
³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â. Àíàë³ç äîñ-
ë³äæåíü ïðîâ³äíèõ ôàõ³âö³â ç ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ ïîêàçàâ, ùî ïîïóëÿðí³ñòü
äàíîãî âèäó ö³ííîãî ïàïåðó ùîðîêó çðîñ-
òàº. Çàðîäèâøèñü ó 1990-õ ðîêàõ, ðèíîê
ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é ïðîäåìîíñòðóâàâ
òåíäåíö³¿ äî çðîñòàííÿ. Òàê, ÿêùî ó 1992
ð. îáñÿã ð³÷íî¿ åì³ñ³¿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é
ëèøå òðîõè ïåðåâèùóâàâ 2 ìëðä. äîë.
ÑØÀ, òî ó 2005 ð. öÿ öèôðà ñêëàëà âæå
26,701 ìëðä. äîë. ÑØÀ [1, ñ. 212].

Äîêàçîì òîãî, ùî ïðîåêòí³ îáë³ãàö³¿
ââàæàþòüñÿ åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì

çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â º òîé
ôàêò, ùî íà ïî÷àòêó 2011 ð. ªâðîêîì³-
ñ³ÿ ñï³ëüíî ç ªâðîïåéñüêèì ³íâåñòè-
ö³éíèì áàíêîì (ª²Á) çàÿâèëè ïðî íàì³ð
ðîçðîáèòè òà ðîçì³ñòèòè ïðîåêòí³ îá-
ë³ãàö³¿, ÿê³ áóäóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ
äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â íà ðåàë³çàö³þ
³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ªâðîñîþçó.
Òàêå ð³øåííÿ çóìîâëåíå íåîáõ³äí³ñòþ
ñêîðîòèòè âèòðàòè áþäæåòó êðà¿í-
÷ëåí³â ªÑ, à òàêîæ ïðèñêîðèòè òåìïè
ðîñòó ÂÂÏ çà äîïîìîãîþ åôåêòèâíîãî
âèêîðèñòàííÿ îá’ºêò³â ³íôðàñòðóêòóðè.
Ñë³ä î÷³êóâàòè, ùî ªâðîêîì³ñ³ÿ òà ª²Á
â³çüìóòü íà ñåáå ôóíêö³¿ ãàðàíò³â ç âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè îáë³ãà-
ö³ÿìè, ùî áóäóòü âèïóñêàòèñü ïðèâàò-
íèìè ïðîåêòíèìè êîìïàí³ÿìè ï³ä êîí-
êðåòí³ ïðîåêòè. Ç öüîãî ïðèâîäó óæå
áóëè ðîçïî÷àò³ ïóáë³÷í³ êîíñóëüòàö³¿ â
ðàìêàõ ïðîåêòó Europe 2020 Project
Bond Initiative.

Â Óêðà¿í³ ìàëî â³äîìî ïðî ïðîåêòí³
îáë³ãàö³¿ òà ¿õí³ ìîæëèâîñò³. Â òîé æå
÷àñ ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ ïðàêòè-
êóþòü åì³ñ³þ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ³íâåñòèö³éíèõ
ïîòðåá. ßêùî ó ñóñ³äí³é Ðîñ³éñüê³é
Ôåäåðàö³¿ óæå áóëè çðîáëåí³ êîíêðåòí³
çàõîäè ³ç çàïðîâàäæåííÿ ïðàêòèêè âè-
êîðèñòàííÿ ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é4 , òî â
Óêðà¿í³ ïðîöåñ ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñò-
ðóêòóðíèõ ïðîåêò³â çà ðàõóíîê åì³ñ³¿
òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â æîäíèì ÷èíîì
íåâðåãóëüîâàíèé. Öå òâåðäæåííÿ îçíà-
÷àº, ùî ïåâí³ îçíàêè çàñòîñóâàííÿ ñõå-
ìè ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â ÷åðåç ïðî-
åêòí³ îáë³ãàö³¿ º, îäíàê âîíè íå âèç-
íàí³ òàêèìè ³ íå ïåðåäáà÷åí³ íà çàêî-
íîäàâ÷îìó ð³âí³. Ïðèêëàäîì ìîæå áóòè
óãîäà ì³æ Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè òà äåðæàâíèì ï³äïðèºìñòâîì Ô³íàí-
ñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â
ïðî åì³ñ³þ îáë³ãàö³é ï³ä äåðæàâí³ ãà-
ðàíò³¿ íà ñóìó äî 4,5 ìëðä. ãðí. äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ ï³äãîòîâêè ªâðî-2012 [8].
Îäíàê ïðè öüîìó ëèøàºòüñÿ íåâ³äîìèì
äæåðåëî ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ³ íåâèð³-
øåíîþ ïðîáëåìà ö³ëüîâîãî âèêîðèñòàí-
íÿ êîøò³â.

Íåîáõ³äí³ñòü ó ðîçøèðåíí³ àðñåíà-
ëó ³íñòðóìåíò³â çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ
ðåñóðñ³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é-

4 Ôåäåðàëüíîþ ñëóæáîþ ç ô³íàíñîâèõ ðèíê³â áóâ ðîçðîáëåíèé òà ïðåäñòàâëåíèé 17 âåðåñíÿ
2009 ð. ïðîåêò Ôåäåðàëüíîãî çàêîíó «Îá îñîáåííîñòÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ â èíôðàñòðóêòóðó ñ
èñïîëüçîâàíèåì èíôðàñòðóêòóðíûõ îáëèãàöèé». 6 òðàâíÿ 2010 ð. áóëî çä³éñíåíî åì³ñ³þ ïåðøèõ
³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é ÂÀÒ «Ãëàâíàÿ äîðîãà» íà çàãàëüíó ñóìó 300 ìëí. ðóá. ç³ ñòðîêîì
ïîãàøåííÿ 1 ð³ê. / [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ru.wikipedia.org/wiki/
Èíôðàñòðóêòóðíàÿ_îáëèãàöèÿ

http://:@ru.wikipedia.org/wiki/
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íèõ ïðîåêò³â òà ãîñòðà ïîòðåáà ó ðîç-
âèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè ðî-
áèòü àêòóàëüíèì äëÿ Óêðà¿íè ïèòàííÿ
ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é. Çà öèõ óìîâ ìè áà÷èìî íå-
îáõ³äí³ñòü ó íàñòóïíèõ çàõîäàõ:

âèçíà÷åííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³
ïîíÿòòÿ òà îçíàê ïðîåêòíèõ îáë³ãàö³é,
¿õ åì³òåíò³â ³ ïîêëàäåíèõ íà íèõ ôóíêö³é
â ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ
ïðîåêò³â â ðàìêàõ ïðèâàòíî-äåðæàâíîãî
ïàðòíåðñòâà;

âñòàíîâëåííÿ ôîðì êîíòðîëþ çà
ö³ëüîâèì âèêîðèñòàííÿì çàïîçè÷åíèõ
êîøò³â;

âèçíà÷åííÿ ìîæëèâîñò³ òà óìîâ
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ïðîåêòíèõ îá-
ë³ãàö³é;

ðîçðîáëåííÿ ïðîãðàìè çàõîä³â äëÿ
çàõèñòó ³íòåðåñ³â ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â
òà êðåäèòîð³â, à òàêîæ ïðàâ óñ³õ ó÷àñ-
íèê³â óãîäè çà òàêèìè îáë³ãàö³ÿìè;

óçãîäæåííÿ çàêîíîäàâñòâà ïðî ïðî-
åêòí³ îáë³ãàö³¿ ç íîðìàìè êîíöåñ³éíîãî
ïðàâà Óêðà¿íè, íà îñíîâ³ ÿêèõ â³äáóâà-
òèìåòüñÿ ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðî-
åêò³â;

ðåãóëþâàííÿ ïðîöåäóð òà óìîâ
íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é òà ³íøèõ
ôîðì çàáåçïå÷åííÿ çà ïðîåêòíîþ îáë³ãà-
ö³éíîþ ïîçèêîþ;

íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè, ùî ðåãó-
ëþþòü åì³ñ³þ òà âèêîðèñòàííÿ ïðîåêò-
íèõ îáë³ãàö³é ìàþòü áóòè óçãîäæåí³ ³ç
çàêîíîäàâñòâîì, ùî ðåãóëþº ä³ÿëüí³ñòü
ôîíäîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³;

âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ çì³í äî äåð-
æàâíîãî òà/àáî ìóí³öèïàëüíîãî áþä-
æåò³â;

çàëó÷åííÿ ïðîâ³äíèõ â³ò÷èçíÿíèõ
êðåäèòíèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é äëÿ
ñóïðîâîäæåííÿ åì³ñ³¿ òà îá³ãó ïðîåêò-
íèõ îáë³ãàö³é ç ïðèñâîºííÿì ¿ì êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó;

³íôîðìóâàííÿ ó÷àñíèê³â ô³íàíñî-
âîãî ðèíêó ïðî ïåðåâàãè ïðîåêòíèõ îá-
ë³ãàö³é äëÿ ¿õ ïîïóëÿðèçàö³¿ ñåðåä ïî-
òåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Ñë³ä î÷³êóâàòè, ùî âèâ÷åííÿ ³íîçåì-
íîãî äîñâ³äó ç âèêîðèñòàííÿ ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é äîçâîëèòü âèêîðèñòàòè éîãî
ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ïðîåêòíîãî
ô³íàíñóâàííÿ. Ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòó-
ðè ñüîãîäí³ º íåîäì³ííîþ ïåðåäóìîâîþ
äëÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè, à òîìó
ô³íàíñóâàííÿ òàêèõ ïðîåêò³â º ñòðàòå-
ã³÷íîþ ìåòîþ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè. Â ïîäàëüøîìó ìè áà÷èìî íå-
îáõ³äí³ñòü ó âèâ÷åíí³ ïðàêòè÷íîãî äîñ-
â³äó Ðîñ³¿, ùî âæå çðîáèëà ïåâí³ êðî-

êè íàçóñòð³÷ âèêîðèñòàííþ ïðîåêòíèõ
îáë³ãàö³é, à òàêîæ ó ðîçðîáëåíí³ ðåêî-
ìåíäîâàíèõ çì³í äî çàêîíîäàâñòâà, ùî
ðåãóëþº ïðîöåñ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åí-
íÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â â
Óêðà¿í³.
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