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T BIZNESNI LOYIHAVIY
= MOLIYALASHTIRISH VA UNING
ASOSIY YO'NALISHLARI

Razzakov Jasur Xamraboyevich
PhD, Toshkent moliya instituti “Moliya” kafedrasi professori

Annotatsiya: Mazkur maqolada biznesni loyihaviy moliyalashtirish va uning asosiy yo‘nalishlarini o‘rganishda turli tad-
gigotchilarning fikr-mulohazalari tadqiq gilingan. Biznesni loyihaviy moliyalashtirish va uning asosiy yo‘nalishlarini o‘rga-
nishda qo‘llanilgan metodlar keltirib o‘tilgan. Biznesni loyihaviy moliyalashtirish biznesni moliyalashtirish shakllari, biznesni
loyihaviy moliyalashtirishning xususiyatlari, ishtirokchilari hamda foydalaniladigan hujjatlar asosida tahlil gilingan. Amalga
oshirilgan tadgigotlar asosida tegishli xulosalar va takliflar shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: biznes, biznesni moliyalashtirish, loyihaviy moliyalashtirish, maxsus magsadli loyiha (SPV), loyiha ishtirok-
chilari, investor, kreditor.

Abstract: This article studies the opinions of various researchers in the study of business project financing and its main
directions. The methods used in the study of business project financing and its main directions are mentioned. Business
project financing is analyzed based on forms of business financing, features of business project financing, participants
and documents used. Relevant conclusions and proposals are formed based on the conducted research.

Key words: business, business financing, project financing, special purpose vehicle (SPV), project participants, investor,
creditor.

AHHOTauus: B gaHHOM cTaTbe paccMaTpuBaloTCa MHEHMS PasnMYHbIX UccnedoBaTenen B obnact nsyyeHme npoekTHoe
hrHaHcrpoBaHue 613Heca 1 ero OCHOBHbIX HaNpPaBneHN. YNOMsSHYTbl METOAbI, UCNOMNb3yeMble NMPU N3y4YeHne NpoeKkTHoe
hrHaHcMpoBaHne GusHeca 1 ero OCHOBHbIEe HanpaBsreHus. [NpoekTHoe rHaHcMpoBaHe GusHeca 6bIno NpoaHanuan-
pOBaHO Ha OCcHOBe hopM bUHAHCUPOBaHUSA GusHeca, 0COBEHHOCTEN (PUHAHCMPOBAHUSA BGU3HEC-MPOEKTa, YY4ACTHUKOB
N Mcnonb3yemblX AJOKYMEHTOB. Ha oCHOBaHUW NpoBedeHHOro uccrefoBaHns 6binm cchopmMupoBaHbl COOTBETCTBYHOLLME
BbIBOAbI Y NPEaOXKEHNS.

KntoueBble crioBa: 6usHec, MHaHCcMpoBaHue brusHeca, NPoeKkTHoe PMHaHCMpOBaHWE, KOMMNaHUS crneuuanbHOro HasHa-
yeHus (SPV), y4acTHUKM NpoeKTa, MHBECTOP, KpeAUTOP.

KIRISH

Biznesni samarali tashkil etish barcha turdagi kompaniyalar faoliyatidagi asosiy magsad hisoblanadi. Kom-
paniyaning investitsiya gilingan mablag‘laridan maksimal foyda olish loyiha va biznes muvaffagiyatining muhim
tarkibiy gismidir. Mazkur magsadlarga erishishda moliyalashtirishning turli shakllaridan foydalanish, ularning
ichida eng samarali shaklini tanlash hamda mazkur jarayonda yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan risklarni aniglash
zarur. Bugungi kunda xalgaro amaliyotda biznesni moliyalashtirishda biznesni loyihaviy moliyalashtirish amali-
yotidan keng foydalaniimogda. Chunki biznesni loyihaviy moliyalashtirishda riskni diversifikatsiyalash, mab-
lag‘ni aynan bir loyihaga yo‘naltirish, loyihani moliyalashtirishda bir necha investorlarni jalb qilish kabi imkoni-
yatlarning yuzaga kelishi biznesni loyihaviy moliyalashtirishning ommalashishiga sabab bo‘imoqgda. Milliy
amaliyotda biznesni loyihaviy moliyalashtirish amaliyotidan foydalanishni kengaytirish hamda uning ijobiy jihat-
laridan foydalanish zarur. Bu orqali turli loyihalarni samarali amalga oshirish imkoniyatlari oshadi. Shu boisdan
biznesni loyihaviy moliyalshtirish va uning asosiy yo‘nalishlarini o‘rganish dolzarb hisoblanadi.

ADABIYOTLAR SHARHI

Biznesni loyihaviy moliyalashtirish xalgaro amaliyotda keng qo‘llaniladigan moliyalashtirish shakllaridan
biri ekanligi sababli ko'plab tadigotchilar tomonidan mazkur moliyalashtirish shakli bo‘yicha tadgiqotlar olib
borilmoqda. S. Gatti fikricha, “loyihaviy moliyalashtirish deganda yagona, yuqori kapital talab giladigan, uzoq
muddatli biznes tashabbusini moliyalashtirish tushuniladi. Ushbu tashabbus maxsus maqgsadli loyihaga (SPV)
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kiritilgan bo‘lib, uning aktivlari kreditorlarga garzni to‘lash uchun yagona manba sifatida loyiha tomonidan
yaratilgan pul ogimidan foydalaniladi hamda garov vazifasini bajaradi” t".

Bir guruh olimlar o'z tadqiqotlarida “maxsus magsadli loyihalar (SPV) investor kompaniyalardan gonuniy
jihatdan mustaqildir. Ushbu sektor o'sib bormogda va yirik xalgaro kapital loyihalari bilan ajralib turadi” 2, deb
izoh berishgan. Demak, uzoq muddatli loyiha sifatida amalga oshirilishi hamda katta mablag‘ talab gilganligi
sababli bir necha investor tomonidan moliyalashtirilishi loyihaviy moliyalshtirishning o'ziga xos jihati hisoblanadi.

A.Firouzi, A.Meshkani “loyihaviy moliyalashtirish butun dunyo bo‘ylab qayta tiklanadigan energiya man-
balarini ko‘p talab giladigan loyihalarda qo‘llaniladi. Yirik banklar va institutsional investorlar kabi moliyaviy
subyektlar infratuzilma loyihalari uchun sindikatlashtirilgan kreditlar berishda faol ishtirok etadilar va ushbu
loyihalar egalariga yaxshiroq shartlarni taklif gilish uchun ragobatlashadilar’ !, deya ta’kidlagan. Mazkur jihat
loyihaviy moliyalashtirishning bugungi kundagi asosiy yo‘nalishlarini ko‘rsatib beradi.

J. Barroco, M. Herrera “loyihaviy moliyalashtirish qayta tiklanadigan energiya loyihalari uchun kapitalni
jalb qilish uchun kuchli vositadir, ammo rivojlanayotgan mamlakatlarda mazkur jarayonda qgiyinchiliklar kuza-
timoqgda” ¥, deb o'z tadqiqotlarida keltirib o‘tgan. Loyihaviy moliyalshtirishning ijobiy jihatlari bilan bir gatorda
kamchilik jihatlarini ham unutmaslik lozim.

R. Bruner ta’kidlashicha, “loyihaviy moliyalashtirish yirik kapital go‘yilma loyihalarini tashkil etish va moli-
yalashtirish usuli hisoblanadi. Loyihaviy moliyalashtirish an’anaviy moliyalashtirish strategiyalariga qaraganda
risklar va daromadlarni samaraliroq tagsimlash usuli deyish mumkin. Muayyan turdagi risklarni bartaraf etish
imkoniyatiga ega bo‘lgan loyihalar uchun mazkur moliyalashtirish usuli qo‘llaniladi. Natijada moliyalashtirishning
umumiy giymati past bo‘ladi, iste’molchilar va investorlar uchun ortigcha yo‘qotishlarni bartaraf etish va bosh-
gacha tarzda amalga oshirilishi mumkin bo‘lmagan loyihalarni muvaffaqiyatli yakunlash imkoniyatini taqdim
etadi” 9. Loyihaviy moliyalshtirishda risklar hamda daromadlarning shakllanishiga alohida e’tibor qaratish zarur.

Yana bir guruh tadqgigotchilar fikricha, “loyihaviy moliyalashtirishning asosiy afzalligi shundaki, u resurssiz
moliyalashtirish imkonini beradi. Bu kompaniyalar uchun yuqori darajadagi leverejni ta’'minlaydi va garzni
balansdan tashgari hisob-kitob gilishga imkon beradi. Kelishuvlarning katta hajmda ekanligi risklarni tagsim-
lashga imkon beradi va an’anaviy moliyalashtirish usullariga nisbatan samarali daromad keltiradi. Loyihaviy
moliyalashtirishning kamchiliklaridan biri ishtirokchilar sonining ko‘payishi tufayli jarayonning murakkabligi hi-
soblanadi. Loyihaviy moliyalashtirish yuqgori tranzaksiya xarajatlarini o'z ichiga oladi va loyihani moliyalashtirish
uchun jalb gilingan kapital bahosi gimmatroq hisoblanadi. Shu sababli bank talablari keng migyosdagi moli-
yaviy, texnik va risk tahlillarini amalga oshirishni nazarda tutadi” . Loyihaviy moliyalashtirishda ham boshqga
moliyalashtirish shakllarida bo‘lganligi singari o‘ziga xos afzalliklar va kamchiliklar mavjud.

B.Mamatov, D.Xujamkulov va O.Nurbekovlar ham loyihaviy moliyalshtirish bo‘yicha tadqiqotlar olib bo-
rishga bo‘lib, ularning tadgiqotlariga ko‘ra, “igtisodiyotni modernizatsiya qilish ustuvor tarmogqlarda investitsi-
yalarni loyihaviy moliyalashtirishni rivojlantirishning zarurligini quyidagilar bilan izohlash mumkin. Birinchidan,
investitsiyalarni loyihaviy moliyalashtirish yirik obyektlar barpo etish bog‘liq katta xarajatlarni moliyalashtirishni
nazarda tutadi. Ikkinchidan, loyihaviy moliyalashtirishda investitsiya resurslari birlashib, yirik investitsiya loyi-
hasini oshirish va moliyalashtirishga safarbar etiladi. Uchinchidan, igtisodiyotning ustuvor tarmoglarida yirik
ishlab chiqarish loyihalarini amalga oshirish kompleks ekspertizaning yoki loyihaviy tahlilning tegishli tartibda
amalga oshirilishini talab qiladi. To‘rtinchidan, moliyalashtirishda risklarni ishtirokchilar o‘rtasida tagsimlash
orqgali loyiha samaradorligini ta’minlaydi” ..

Bir guruh mahalliy olimlar loyihaviy moliyalashtirish mazmum-mohiyatiga hamda xususiyatlariga to‘xtalib
o'tishgan. “Loyihaviy moliyalashtirish - bu bank kreditlashining bir turi bo'lib, investitsion loyihalarni kredit-
lashda kreditor gisman yoki to‘lig majburiyatni (xatarni) ham o‘z bo‘yniga oladi. Loyihalarni tuzishda bevosita
maxsus kompaniyalar ishtirok etadi. Oddiy kredit operatsiyalarida bank mijozning to‘lov quvvati, loyihaviy holati
bilan gizigsa, loyihaviy moliyalashtirishda asosiy digqgat loyihaviy tahlilga qaratiladi. Buning uchun loyihaning
ta’sirchanlik darajasini baholash, “zararsizlik nugta’sini belgilash kabi usullaridan foydalaniladi. Loyihaviy
moliyalashtirishda risk darajasi yuqoriligini hisobga olib, kreditorlar investitsion loyihalarni amalga oshirishda
xatarlarni boshqarishning eng foydali bo‘lishini ta’minlashga harakat giladi. Riskni kamaytirishning an’anaviy
usullaridan tashqari, infestitsion loyihalar amalga oshirishdagi ishtirokchilarga uni tagsimlash usullari ham
go'llaniladi” #!,

Yuqoridagi olimlar hamda tadgigotchilarning fikrlariga go‘shilgan holda ta’kidlash mumkinki, biznesni loyi-
haviy moliyalashtirish xalgaro amaliyotda keng qo‘llaniimoqda, biroq mazkur moliyalshtirish shaklining o‘ziga
xos xususiyatlarini, afzallik va kamchilik tomonlarini inobatga olish zarur.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Biznesni loyihaviy moliyalashtirish va uning asosiy yo‘nalishlarini o‘rganishda ilmiy abstraksiyalash, kuza-
tish, taqqoslama tahlil, deduksiya kabi metodlardan foydalanilgan.
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TAHLIL VA NATIJALAR

Biznesni moliyalashtirishning bir gator shakllari mavjud bo‘lib, kompaniya foydasi, turli jamg‘armalar,
sherikchilik, aksiyalar, obligatsiyalar, kraudfanding, davlat-xususiy sherikchilik kabi usullar biznesni moliyalash-
tirishda ko'p go'‘llaniladi (1-rasm). Agar kompaniya biznes operatsiyalaridan yetarlicha sof foydaga ega bo'lsa,
soy foydadan foydalangan holda yangi loyihani moliyalashtirishi mumkin. Biznesni moliyalashtirishda shakl-
lantiriigan jamg‘armalar orqali ijobiy pul ogimlarini yuzaga keltirish mumkin hamda bu orgali loyihani moli-
yalashtirish mumkin. Ushbu yondashuvning salbiy tomoni shundaki, yetarli migdorda jamg‘armani shakllanti-
rish uchun yillar kerak bo‘lishi mumkin. Shuningdek, loyihani amalga oshirish uchun zarur bo‘lgan xarajatlar va
majburiyatlarni amalga oshirishda sherik bo‘lishi mumkin bo‘lgan boshga kompaniyalar yoki investorlar bilan
sherikchilikni yo‘lga qo‘yish biznesni moliyalashtirish uchun yana bir potensial variantdir. Bu loyiha samarador-
ligini oshiradigan vertikal yoki gorizontal integratsiyalarni taklif gilsa, mazkur loyiha yanada jozibador bo'lishi
mumkin. Bugungi kunda xalgaro amaliyotda keng uchraydigan biznesni moliyalashtirish shakllari sifatida aksi-
yalar va obligatsiyalar emissiyasini ta’kidlash lozim. Kompaniya aksiyalarini investorlarga sotish orgali kapital
jalb qilish mumkin. Obligatsiyalar emissiyasi kompaniyaga biznesni qarz evaziga moliyalashtirish imkonini
beradi. Mazkur jarayonda loyiha korporativ obligatsiyalar yoki munisipal obligatsiyalar evaziga moliyalashtiri-
lishi mumkin. Ko‘p sonli kichik investorlardan kapital jalb qilish shakli - kraudfanding ba’zi hollarda loyihalarni
moliyalashtirish uchun yetarli mablag‘ni ta’minlashi mumkin. Lekin har doim ham mazkur moliyalashtirish shak-
lida loyihalar uchun zarur bo‘lgan katta mablag‘larni qo‘lga kiritish imkoniyati yuzaga kelmasligi mumkin.

Kompaniva
fovdasi
Davlat-xususiv 3 \
sherikchilik alig arma
‘ Kraudfanding ‘ ‘ Sherikchilik ‘
‘ Obligatsivalar ‘ ‘ Alksivalar ‘

1-rasm: Biznesni moliyalashtirish shakllari tasnifi [
EcoSys xalqaro loyihaviy kompaniyasi ma’lumotlari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.

Yana bir biznesni moliyalashtirish shakli davlat-xususiy sheriklik amaliyoti bo‘lib, xususiy kompaniyalar
ko‘pincha davlat infratuzilmasi loyihalari kabi keng ko‘lamli ishlarni bajarish uchun davlat tashkilotlari bilan
hamkorlik giladi. Xususiy kompaniya dastlabki investitsiyalarning katta gismini yoki barchasini ta’minlaydi va
qurilish tugagandan so‘ng loyihadan keladigan mablag‘lar evaziga kiritilgan investitsiyalarni qoplaydi. Biznesni
moliyalashtirishda mazkur usuldan ham foydalanish holatlari ham ko‘p uchraydi (1-rasm).

Bugungi kunda biznesni loyihaviy moliyalashtirish biznes faoliyatini tashkil etishda muhim ahamiyatga
ega bo‘'Imoqda. Biznesni loyihaviy moliyalashtirish bir gancha xususiyatlar bilan tavsiflanishi mumkin (2-rasm).
Birinchidan, biznesni loyihaviy moliyalashtirishda kompaniya alohida yuridik shaxs tashkil etilishi mumkin (ya’ni,
amalga oshirilgan investitsiyalarni ko‘rishni istagan bosh tashkilotdan alohida). Ushbu yuridik shaxs sheriklik
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yoki korporatsiya sifatida tashkil etilishi mumkin. lkkinchidan, kompaniya muayyan biznes yoki aktiv atrofida
ham tashkil etilishi mumkin. Biroq, tashkil etiigan kompaniya homiy yoki investordan alohida faoliyat ko‘rsatadi.
Loyihada aniq belgilangan magsadlar belgilanadi. Uchinchidan, loyihaviy moliyalashtirish nisbatan gimmatga
tushadi. Shartnomalarda loyihaning turli ishtirokchilarining majburiyatlari, ulushlari va mukofotlari batafsil tav-
siflanadi. Buxgalteriya hisobi va monitoring tizimlari loyihaning noodatiy xususiyatlarini hisobga olgan holda
moslashtiriladi.

 Alolida vundik shaxs tashlal etilishn mumban {vam, loyviham amalga oshiravotgzan
voki moliyalashtirayotzan investordan alohida). Ushbu yuridik shaxs sheriklik voli
\__korporatsiva sifatida tashiil etilishi mumbkin

-

Fompamya muayyan biznes vok akirv atrofida ham tashial etilishh mumkm. Birog,
tashkil etilzan kompaniva homiy voki investordan ajratiladi. Lovihada anig

\__belgilanzan magsadlar belgilanadi

| Lovyihaviy molivalashtirish nisbatan gimmatga tushadi. Shartnomalarda loyihaning
turli  ishtirokchilanning  majburivatlari, wulushlari va mukofotlari  batafsil
tavsiflanadi. Buxgalteriva hisobi va monitoring tizimlari loyihaning noodatiy
| xususiyatlarini hisobgza olzgan holda moslashtirdadi.

Lovihani molivalashtiish uchun zanw bolgan katta shartnoma wva tranzaksiva
xarzjatlar tufayli loyiha katta bolishi va katta mablaghni o'z ichiga olishi kerak.

Ushbukompaniva homiy va investorlarga murojaat gilmasdan melivalashtiriladi.

.

2-rasm: Biznesni loyihaviy moliyalashtirishning ayrim xususiyatlari

To'rtinchidan, loyihani moliyalashtirish uchun zarur bo‘lgan katta sharthoma va tranzaksiya xarajatlari
tufayli loyiha katta bo‘lishi va katta mablag'ni o‘z ichiga olishi kerak. Beshinchidan, kompaniya homiy va inves-
torlarga murojaat gilmasdan moliyalashtiriladi (2-rasm).

Maxsus
magsadli loyi
ishtirokchilan

3-rasm: Biznesni loyihaviy moliyalashtirishda maxsus magsadli loyiha ishtirokchilari*

1 Igtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan
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3-rasmda biznesni loyihaviy moliyalashtirishda maxsus magsadli loyiha ishtirokchilari yoritiigan bo‘lib,
investorlar yoki aksiyadorlar, garz beruvchi banklar va turli kredit institutlari, sug‘ruta kompaniyalari, shartnoma
tuzuvchilar, ta’'minotchilar va boshga ishtirokchilar maxsus magsadli loyihalarda ishtirok etadi.

KREDIT BERISH XAVFSIZLIK LOYIHA %ﬂtﬁgﬁﬁ
HUJJATLART HUJJATLARI HUJJATLARI HU JLKTL*‘LRI
- Qurilish bo'vicha
kelishuwv;
= Turli kredit »Foydalanish va «Loyihaning dastlabki
shartnomalari: texnik xizmat bosqifhida;
- banklar bilan kmm i e ko'rsatish bo'yicha kelishuviar-
shartnomasi aktivlarini qamrab S * Aksiyadorlar bilan
- turli agfﬂikm oladi. *Yoqilgi yoki boshga kelishuv
bilan ko'p : ta'minot bo'vi Y
tomonlama kredit vetkazib bgruipsllia 'In"f;]‘;;fr e
shartnomalari. kelishuwvi; o
= Sotish bo'vicha
kelishuv.

4-rasm: Biznesni loyihaviy moliyalashtirishdagi hujjatlar 2%

Biznesni loyihaviy moliyalashtirishda bir gancha hujjatlar ham rasmiylashtirilishi lozim. Mazkur hujjatlarni
shartli ravishda kredit berish bilan bog'liq hujjatlar, xavfsizlik hujjatlari, loyihaning turli hujjatlari hamda aksi-
yadorlar yoki investorlar bilan bog‘liq hujjatlar kabi guruhlarga ajratish mumkin (4-rasm).

XULOSA

Biznesni loyihaviy moliyalshtirish va uning asosiy yo‘nalishlarini o‘rganish orqali quyidagi xulosalar shakl-
lantirilgan.

Birinchidan, loyihaviy moliyalashtirish yuqori kapital talab giladigan hamda uzoq muddatli biznes loyihasini
moliyalashtirish shakli bo‘lib, mazkur jarayonda maxsus maqgsadli loyiha (SPV) amalga oshiriladi hamda loyi-
hada yaratilgan pul ogimidan kreditorlarga garzni to‘lash uchun yagona manba sifatida foydalaniladi.

Ikkinchidan, biznesni loyihaviy moliyalashtirishning xususiyatlari sifatida biznesni loyihaviy moliyalashti-
rishda kompaniya alohida yuridik shaxs tashkil etilishi mumkinligi, ushbu yuridik shaxs sheriklik yoki korporat-
siya sifatida tashkil etilishi mumekinligi, loyihada aniq belgilangan magsadlar belgilanganligi, shartnomalarda
loyihaning turli ishtirokchilarining majburiyatlari, ulushlari va mukofotlari batafsil tavsiflanganligi, loyihani moli-
yalashtirish uchun zarur bo‘lgan katta shartnoma va tranzaksiya xarajatlari tufayli loyiha katta bo'lishi va katta
mablag‘ni o'z ichiga olishi kerakligi kabilarni ta’kidlash mumkin.

Uchinchidan, loyihaviy moliyalashtirishning asosiy afzalligi resurssiz moliyalashtirish imkoniyatining mav-
judligi hisoblanadi. Bu kompaniyalarga yuqori leverejga erishishga yordam beradi. Kelishuvlarning katta hajmda
ekanligi risklarni diversifikatsiyalashga imkon beradi va an’anaviy moliyalashtirish usullariga nisbatan samarali
daromad keltiradi. Shu boisdan mamlakatimizda biznesni loyihaviy moliyalashtirish amaliyotini kengaytirish
lozim.

To'rtinchidan, loyihaviy moliyalashtirishning kamchiliklaridan biri ishtirokchilar sonining ko‘payishi tufayli
jarayonning murakkabligi hisoblanadi. Loyihaviy moliyalashtirish yuqgori tranzaksiya xarajatlarini o'z ichiga oladi
va loyihani moliyalashtirish uchun jalb qilingan kapital bahosi gimmatroq hisoblanadi. Shu sababli bank talablari
keng miqyosdagi moliyaviy, texnik va risk tahlillarini amalga oshirishni nazarda tutadi. Biznesni loyihaviy moli-
yalashtirishda mazkur jihatlarga alohida e’tibor qaratish lozim.
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