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ФОРМИРОВАНИЕ КАПИТАЛА ИНВЕСТИЦИОННОГО ПРОЕКТА ПРОМЫШЛЕН-

НОГО ПРЕДПРИЯТИЯ 

 

Аннотация. В статье уточнены основные источники финансирования инвестиционных про-

ектов промышленных предприятий, среди которых предложено различать принадлежащие 

участникам (акционерам) предприятия и прочие. Представлена последовательность и содер-

жание шагов по формированию промышленными предприятиями капитала конкретного ин-

вестиционного проекта. Сформулированы основные требования к структуре капитала инве-

стиционного проекта. В качестве таковых предложено рассматривать требования к финансо-

вой реализуемости проекта, минимизации стоимости капитала проекта, в отношении необхо-

димости дополнительных вложений и изменения долей в имуществе участников предприя-

тия, а также непревышения предельного уровня вероятности возникновения неплатежеспо-

собности предприятия. Предложен подход, позволяющий определить соответствие вероят-

ности возникновения неплатежеспособности предприятия при той или иной структуре капи-

тала проекта максимально допустимому (предельному) уровню. Представлены методические 

примеры основных расчетов.    
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Abstract. The article specifies the main sources of financing of investment projects of industrial en-

terprises, among which are proposed to distinguish between belonging to the participants (share-

holders) of the company and others. Shows the sequence and content of the steps in building the 

industrial enterprises of a specific capital investment project. The main requirements for the capital 

structure of the investment project. As such invited to consider the requirements for the financial 

feasibility of the project, minimize the cost of capital of the project, the need for additional 

investments and changes of property shares members of the company, and not exceeding the 

maximum level of the probability of occurrence of insolvency of the enterprise. The approach 

allowing to assess the adequacy of the probability of occurrence of insolvency of the enterprise in 

one way or another the capital structure of the project the maximum allowable (limit) level. The 

methodical examples of basic calculations. 
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Важнейшим условием долгосрочного экономического развития промышленных пред-

приятий является осуществление ими коммерческих инвестиционных проектов (далее – про-

ектов). Обязательным условием их реализации является наличие необходимого финансиро-

вания, поэтому на предынвестиционной стадии для каждого шага рассматриваемого периода 

нужно сформировать соответствующий требованиям капитал. Различные вопросы финанси-

рования инвестиционной деятельности предприятий раскрыты в работах отечественных и 

зарубежных ученых, в том числе И.А. Бланка, Д. Ван Хорна,  П.Л. Виленского, Ф. Модилья-

ни, М. Миллера и др. Однако ряд аспектов, на наш взгляд, нуждается в дополнительной про-

работке. В частности, требуют уточнения основные источники финансирования, последова-

тельность и содержание шагов по формированию промышленными предприятиями капитала 

конкретного проекта. Нуждаются в развитии подходы к диагностике соответствия вероятно-

сти возникновения неплатежеспособности предприятия при той или иной структуре капита-

ла проекта максимально допустимому уровню. Поиску решения данных задач посвящена 

настоящая статья.  

Основные источники финансирования проектов промышленных предприятий, на наш 

взгляд, целесообразно делить на две категории: принадлежащие участникам (акционерам) 

предприятия и прочие. К первой категории относятся: 

- имеющиеся у предприятия к моменту начала осуществления проекта денежные 

средства, их эквиваленты, иное имущество, полученные без проведения специализированной 

(для обеспечения проекта ресурсами) продажи ранее выпущенных или эмиссии новых акций 

(продажи дополнительных паев) и которые не планируется задействовать по другим направ-

лениям деятельности предприятия; 

- денежные средства, их эквиваленты, иное имущество, которые предполагается по-

лучить в процессе операционной и инвестиционной деятельности предприятия (в том числе 

реализации проекта) в периоды реализации проекта и направить на его осуществление; 

- денежные средства, их эквиваленты, иное имущество, полученные от специализиро-

ванной продажи ранее выпущенных акций существующим или новым акционерам предприя-

тия; 

- денежные средства, их эквиваленты, иное имущество, полученные от специализиро-

ванной дополнительной эмиссии акций (в акционерных обществах) или продажи дополни-

тельных паев (в обществах с ограниченной ответственностью, товариществах и др.) суще-

ствующим или новым участникам предприятий и т.д. 

К прочим источникам финансирования инвестиционных проектов промышленных 

предприятий относятся: 

- кредиты: банковские, бюджетные, инвестиционные налоговые, коммерческие, 

предоставленные другими физическими и(или) юридическими лицами; 

- эмиссии векселей и(или) облигаций; 

- финансовая аренда (лизинг); 

- беспроцентные займы от физических и(или) юридических лиц; 

- беспроцентная кредиторская задолженность; 

- начисленные, но не исполненные предприятием обязательства по заработной плате, 

страховым взносам, налогам, займам, дивидендам и т.д.; 

- предоставленные предприятию субсидии (федеральные, региональные, местные), 

экономия от субсидирования государством процентной ставки по кредитам, предоставления 

предприятию налоговых льгот и государственных гарантий; 

- средства, доступные предприятию в рамках государственно-частного партнерства; 

- безвозмездно полученное имущество физических и(или) юридических лиц и т.д. 

Важной особенностью источников первой категории является то, что условия исполь-

зования соответствующих средств устанавливаются участниками предприятия. Требования 

чаще всего являются достаточно гибкими. Кроме того, при наличии объективных причин 

(например, резкое ухудшение рыночной конъюнктуры) их фактическое невыполнение обыч-
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но не приводит к остро негативным последствиям для предприятия (например, утрате досту-

па к средствам или банкротству). Условия предоставления средств из прочих источников 

обычно являются более жесткими. Однако стоимость их привлечения бывает более низкой, в 

том числе нулевой.  

Основные этапы формирования капитала проекта промышленного предприятия пред-

ставлены на рисунке 1.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1 – Основные этапы формирования капитала проекта   

Кратко раскроем содержание указанных этапов. При определении потребности в ка-

питале для реализации проекта необходимого сформулировать ответы на следующие вопро-

сы: 

- на что конкретно требуются средства (например, на строительство здания, приобре-

тение оборудования, энергии, материалов, оплату труда, уплату налогов и т.д.); 

- какова возможная форма вкладываемых средств: денежная, в форме основных 

средств, нематериальных активов и т.д. (например, для возведения производственного кор-

пуса подрядным способом потребуется капитал в денежной форме, а для оснащения здания 

можно использовать уже имеющееся оборудование, а также купленные за деньги или полу-

ченные по договору финансовой аренды (лизинга) основные средства); 

- в какие конкретно периоды реализации проекта и каком объеме потребуются сред-

ства, какова предполагаемая продолжительность их использования (например, денежные 

средства в объеме 10 млн руб. потребуются в момент начала реализации проекта, еще 5 млн 

руб. – через полгода с возможностью  изъятия денежных средств в течение 4-го года проекта; 

имеющийся у предприятия станок предположительно будет задействован через месяц после 

старта проекта и использоваться в течение 3-х лет).  

Список потенциальных источников капитала проекта определяется для каждого шага 

проекта в соответствии с организационно-правовой формой и размером предприятия, состо-

янием экономики страны и региона, другими территориальными и отраслевыми особенно-

стями, эффективностью хозяйственной деятельности предприятия и наличием у него необ-

ходимых компетенций (например, для проведения эмиссии ценных бумаг или управления 

кредиторской задолженностью). Важно, чтобы список охватывал максимальное количество 

потенциальных источников.   

В процессе сбора и анализа информации о потенциальных источниках капитала про-

екта необходимо, на наш взгляд, определить: 

- форму доступных средств (например, банк предоставляет ресурсы в денежной фор-

ме, лизинговая компания – в форме основных средств); 

1. Определение потребности в капитале для реализации проекта 

2. Формирование списка потенциальных источников капитала проекта 

3. Сбор и анализ информации о потенциальных источниках капитала проекта 

4. Отбор источников и формирование капитала проекта 
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- потенциально доступный объем средств (например, максимальный объем кредитных 

ресурсов, который предприятие может получить для реализации проекта у конкретного бан-

ка, составляет 2 млн руб.); 

- момент(ы) времени, когда предприятие сможет воспользоваться средствами (напри-

мер, банк может предоставить предприятию первую часть кредита в объеме 5 млн руб. в мо-

мент начала реализации проекта, вторую часть в объеме 2 млн руб. через полгода); 

- срок(и), на который(е) могут быть предоставлены средства (например, банк может 

выдать предприятию кредит на реализацию проекта на срок от 3-х до 5-ти лет); 

- процедуру предоставления средств, ее сложность и продолжительность, вероятность 

решения о предоставлении предприятию нужных ресурсов, величину сопутствующих затрат 

(например, дополнительная публичная эмиссия акций предприятия является относительно 

долгой, сложной и затратной процедурой с неопределенным конечным результатом, а обра-

щение за кредитом в «дружественный» банк – относительно быстрой, простой и дешевой 

операцией с высокой вероятностью получения средств);  

- стоимость средств (методы ее определения представлены в [13]);  

- вероятность в процессе пользования средствами неблагоприятного для предприятия 

изменения условий их предоставления по сравнению с первоначальными, в том числе 

уменьшения объема доступных средств, продолжительности их использования, усложнения 

процедуры и оттягивания момента выдачи, повышения стоимости ресурсов и др.; 

- возможное влияние привлечения средств из данного источника на доступность и 

условия предоставления предприятию средств из других источников (например, использова-

ние значительного объема «дорогих» кредитных ресурсов может привести к значимому уве-

личению ассоциируемого с предприятием риска и повышению стоимости средств из других 

источников).   

При отборе источников финансирования и формировании капитала проекта, на наш 

взгляд, требуется обеспечить для каждого шага рассматриваемого периода финансовую реа-

лизуемость проекта и минимальную стоимость капитала с учетом: 

1) требований участников (как минимум, мажоритарных) в отношении необходимо-

сти осуществления ими дополнительных вложений в имущество предприятия и размера их 

долей; 

2) необходимости не превышения вероятности возникновения неплатежеспособности 

предприятия максимально допустимого уровня. 

Необходимость идентификации и соблюдения требований участников предприятия в 

отношении необходимости осуществления ими дополнительных вложений в имущество 

предприятия и размера их долей может иметь место, если для финансирования проекта пла-

нируется продажа ранее выпущенных или дополнительная эмиссия акций (продажа допол-

нительных паев). В результате от существующих участников могут потребоваться дополни-

тельные вложения. Также возможны изменения их долей в имуществе предприятия. Пример 

соответствующих вложений и изменений представлен в таблице 1. 
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Таблица 1 – Пример дополнительных вложений и изменений долей акционеров в результате 

эмиссии акций предприятия 

Акционеры Вклады до 

доп. эмиссии 

акций,  

млн руб. 

Доли до доп. 

эмиссии  

акций, % 

Вложения в 

рамках доп. 

эмиссии, 

руб. 

Вклады           

после доп. 

эмиссии, млн 

руб. 

Доли после доп. 

эмиссии, % 

1 10 25,00 1 11 25,58 

2 10 25,00 - 10 23,26 

3 10 25,00 2 12 27,90 

4 10 25,00 - 10 23,26 

 40 100,00 3 43 100,00 

 

Если для финансирования проекта планируется продажа ранее выпущенных или до-

полнительная эмиссия акций (продажа дополнительных паев), то необходимо предваритель-

но провести соответствующие расчеты и согласовать их результаты с участниками (мини-

мум, мажоритарными) предприятия. Если масштаб вложений и изменения долей будут при-

знаны всеми или отдельными участниками неприемлемыми, то рекомендуется входящие па-

раметры расчетов подвергнуть возможной корректировке или отказаться от  финансирования 

из соответствующих источников. 

Под финансовой реализуемостью проекта понимается достаточность у предприятия 

ресурсов для его осуществления, распространяющаяся на все шаги расчетного периода. Фи-

нансовая реализуемость в значительной степени детерминирована платежеспособностью 

предприятия, под которой понимается его способность своевременно выполнять денежные 

обязательства и осуществлять обязательные платежи. Превышение суммарного объема де-

нежных обязательств и обязательных платежей над имуществом предприятия свидетельству-

ет о наступлении неплатежеспособности [16, с.8]. 

Необходимо отметить, что в законодательстве Российской Федерации и Республики 

Беларусь обязательства, не исполнение которых может повлечь признание предприятия не-

платежеспособным, не идентичны. Так, согласно российскому законодательству, под денеж-

ными обязательствами в данном случае следует понимать обязанность предприятия уплатить 

кредитору определенную денежную сумму по гражданско-правовой сделке и(или) иному 

предусмотренному Гражданским кодексом Российской Федерации, бюджетным законода-

тельством РФ основанию; под обязательными платежами – налоги, сборы и иные обязатель-

ные взносы, уплачиваемые в бюджет соответствующего уровня бюджетной системы Россий-

ской Федерации и(или) государственные внебюджетные фонды в порядке и на условиях, ко-

торые определяются законодательством РФ, в том числе штрафы, пени и иные санкции за 

неисполнение или ненадлежащее исполнение обязанности по уплате налогов, сборов и иных 

обязательных взносов в бюджет соответствующего уровня бюджетной системы Российской 

Федерации и(или) государственные внебюджетные фонды, а также административные 

штрафы и установленные уголовным законодательством штрафы [16, с.8]. 

В законодательстве Республики Беларусь под денежными обязательствами понимает-

ся обязанность предприятия уплатить кредитору определенную денежную сумму по граж-

данско-правовой сделке или иному основанию, установленному гражданским законодатель-

ством. При этом под кредиторами понимаются лица, имеющие по отношению к предприя-

тию право требования по денежным обязательствам, по обязательствам об уплате обязатель-

ных платежей, о выплате выходных пособий и об оплате труда лиц, работающих по трудо-

вому договору (контракту) [15, с.10]. Содержание понятия «обязательные платежи» в зако-

нодательстве РБ не раскрывается. 

Важность установления в процессе формирования капитала проекта максимально до-

пустимой (предельной) вероятности возникновения неплатежеспособности определяется 
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тем, что деятельность промышленного предприятия, в том числе инвестиционная, сопровож-

дается возникновением денежных обязательств и обязательных платежей, что априори де-

терминирует возможность возникновения неплатежеспособности предприятия. Однако клю-

чевой является ее вероятность. Невысокая вероятность возникновения неплатежеспособно-

сти обычно отрицательного влияния на деятельность предприятия не оказывает. При нали-

чии относительно высокой вероятности возникновения неплатежеспособности предприятие 

может столкнуться с такими негативными последствиями, как снижение доступности и 

ухудшение условий предоставления ему финансовых ресурсов. При непродолжительном 

возникновении неплатежеспособности возможно замораживание (прекращение) отдельных 

проектов и, как следствие, появление убытков, ухудшение деловой репутации предприятия и 

нарушение важных, перспективных хозяйственных связей. В случае продолжительной не-

платежеспособности по отношению к предприятию может быть возбуждено дело о банкрот-

стве. 

Для определения соответствия структуры капитала на шаге i проекта требованиям в 

отношении вероятности возникновения неплатежеспособности предприятия нами предлага-

ется подход, который реализуется в следующей последовательности:  

1. Определяется методом экспертных оценок для шага i реализации проекта предель-

но допустимая вероятность возникновения неплатежеспособности предприятия (например, 

2%). 

2. Разрабатывается «расчетный» сценарий деятельности предприятия  «с проектом», 

для которого вероятность ухудшения денежных потоков (снижения суммарных притоков, 

увеличения суммарных оттоков) соответствует предельно допустимой вероятности возник-

новения неплатежеспособности (например, 2%). 

3. В рамках «расчетного» сценария для шага i реализации проекта определяются сум-

марные денежные обязательства и обязательные платежи предприятия (ДОиОП), а также 

средства, которые могут быть направлены на их погашение (С), в качестве которых рекомен-

дуется рассматривать чистый денежный поток предприятия до вычета ДОиОП (например, 

ДОиОП = 2 млн руб., С = 3 млн руб.). 

4. Осуществляется сопоставление С и ДОиОП. Если С ≥ ДОиОП, то структура капи-

тала соответствует установленным требованиям, в противном случае – не соответствует 

(например, так как С = 3 млн. руб. > ДОиОП = 2 млн руб., то структура капитала проекта со-

ответствует требованиям).  

Формально условие минимизации стоимости капитала проекта на конкретном шаге 

его реализации (i) можно представить следующим образом: 

    min→∑
v

1=k
WkRk=E                                                                                                        (1)     

где Е – стоимость капитала проекта на шаге i, k – номер источника капитала проекта; v – ко-

личество источников капитала проекта; Wk – доля финансирования из источника k в общем 

объеме капитала проекта; Rk – стоимость доли капитала проекта, сформированной за счет 

средств из источника k (минимальная доходность, ожидаемая поставщиками капитала из ис-

точника k).  

Рассмотрим методический пример определения структуры капитала проекта в соот-

ветствии с условием (2). Объем финансирования, необходимого для обеспечения финансовой 

реализуемости проекта на шаге I, составляет 10 млн. руб. Ограничения по соответствию 

структуры капитала предприятия требованиям участников отсутствуют. Максимально допу-

стимая вероятность возникновения неплатежеспособности – 1%. Доступные источники и ос-

новные сведения о них представлены в таблице 2. 
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Таблица 2 – Сведения о доступных источниках финансирования проекта на шаге i 

№ Наименование источника Объем доступных 

средств, млн руб. 

Стоимость средств, 

% годовых 

1 Обыкновенные акции 5,00 30,00 

2 Привилегированные акции 4,00 25,00 

3 Банковский кредит 5,00 28,00 

4 Региональная субсидия 2,00 0,00 

 

Структура капитала проекта, позволяющая минимизировать его стоимость на шаге i, 

представлена в таблице 3. 

 

Таблица 3 – Структура капитала проекта, минимизирующая его стоимость на шаге i 

№ Наименование источника Объем  

средств,  

Млн руб. 

Доля 

средств 

Стоимость 

средств, % 

годовых 

Взвешенная 

стоимость, 

% годовых 

1 Региональная субсидия 2,00 0,20 0,00 0,00 

2 Привилегированные акции 4,00 0,40 25,00 10,00 

3 Банковский кредит 4,00 0,40 28,00 11,20 

  10,00 1,00  21,20 

По данным таблицы 3, стоимость капитала на шаге i проекта будет минимальной, ес-

ли капитал на 20% будет состоять из средств, полученных в виде региональной субсидии, на 

40% из средств, принадлежащих владельцам привилегированных акций, и на 40% из средств, 

привлеченных в виде банковского кредита. Итоговая стоимость капитала составит 21,2%.   

Если выполняется условие, что С ≥ ДОиОП, данная структура может быть принята к 

реализации. В противном случае требуется ее корректировка путем привлечения определен-

ного объема средств, принадлежащих владельцам обыкновенных акций.  

В заключение отметим, что в статье уточнены основные источники финансирования 

проектов промышленных предприятий, последовательность и содержание основных шагов 

по формированию промышленными предприятиями капитала конкретного проекта. Предло-

жен  подход, позволяющий определить соответствие вероятности возникновения неплатеже-

способности предприятия при той или иной структуре капитала проекта максимально допу-

стимому уровню.   
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