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Çàèíòåðåñîâàííîñòü ÷àñòíîãî ïàðòí¼ðà â ðåàëèçàöèè èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà
íà óñëîâèÿõ Ã×Ï îáóñëîâëèâàåòñÿ îæèäàíèåì ïîëó÷åíèÿ òðåáóåìîé íîðìû äîõîäíî-
ñòè íà âëîæåííûé êàïèòàë (ROI). Êàê ïðàâèëî, èçíà÷àëüíî ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñðîê
èñïîëíåíèÿ êîíòðàêòà � çàðàíåå óñòàíîâëåííàÿ âåëè÷èíà, îïðåäåëÿåìàÿ èíâåñòèöèîí-
íûìè è îïåðàöèîííûìè çàòðàòàìè è ïðîãíîçíîé âåëè÷èíîé ïîëîæèòåëüíîãî äåíåæíîãî
ïîòîêà ïî ïðîåêòó. Â ïîäîáíîé ñèòóàöèè êëþ÷åâîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò íàëè÷èå îáú-
åêòèâíûõ îöåíîê ïåðñïåêòèâíîãî ñïðîñà, ÷òî ñïîñîáíî ïîâûñèòü óñòîé÷èâîñòü ïðîåêòà
â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Çàìåòèì, ÷òî ëþáîå ñóùåñòâåííîå îòêëîíåíèå â óðîâíå
ñïðîñà ñïîñîáíî íàðóøèòü áàëàíñ èíòåðåñîâ êàê ãîñóäàðñòâåííîé, òàê è ÷àñòíîé ñòî-
ðîí, è â êîíå÷íîì èòîãå ïðèâåñòè ê íåãàòèâíûì ïîñëåäñòâèÿì. Òàê, ïðè íåäîñòàòî÷íîì
óðîâíå ñïðîñà ïðîåêòíàÿ êîìïàíèÿ ñòàëêèâàåòñÿ ñ ôèíàíñîâûìè òðóäíîñòÿìè, è íàîáî-
ðîò, ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå êðèâîé ñïðîñà ïðèâîäèò ê èçáûòî÷íîé ïðèáûëè ÷àñòíîé
êîìïàíèè, ÷òî äåëàåò ïðîåêò ïîëèòè÷åñêè íåïðèåìëåìûì.

Â ýòîé ñâÿçè êîíòðàêò íà ðåàëèçàöèþ ïðîåêòà Ã×Ï ìîæåò ïðåäóñìàòðèâàòü ãàðàí-
òèþ ìèíèìàëüíîãî äîõîäà ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííîãî çàêàç÷èêà â öåëÿõ ñíèæåíèÿ
îïåðàöèîííîãî (ôèíàíñîâîãî) ðèñêà ÷àñòíîãî ïàðòí¼ðà, ïîâûøàÿ òåì ñàìûì ïðèâëå-
êàòåëüíîñòü ñäåëêè äëÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðà, à òàêæå äëÿ ñîêðàùåíèÿ ñóììàðíîé
ñòîèìîñòè ïðîåêòà, ÷òî îáóñëîâëåíî âîçìîæíîñòüþ ïðèâëå÷åíèÿ çà¼ìíîãî êàïèòàëà ïî
áîëåå íèçêèì ñòàâêàì.

Îäíîâðåìåííî ñ ýòèì èñïîëüçîâàíèå äàííîãî ïîäõîäà ïðåäïîëàãàåò ó÷àñòèå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ñòîðîíû â ñâåðõäîõîäàõ ñïåöèàëèçèðîâàííîé ïðîåêòíîé êîìïàíèè (ÑÏÊ) íà
ýòàïå ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà èíôðàñòðóêòóðû. Ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå âàðèàíòû ìå-
õàíèçìà ðàñïðåäåëåíèÿ èçáûòî÷íîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà. Òàê, îäíè èç
íèõ ïðåäïîëàãàþò ôîðìèðîâàíèå ïðåìèè ÑÏÊ â ïðîöåíòíîì ñîîòíîøåíèè îò âåëè÷èíû
ñâåðõäîõîäîâ, âòîðûå � â ïîëíîì îáú¼ìå äî ¾çåðêàëüíîé ëèíèè¿ è äàëåå â ïðîöåíòíîì
ñîîòíîøåíèè îò âåëè÷èíû ñâåðõäîõîäîâ, ïðåâûøàþùèõ å¼ ãðàíèöó, òðåòüè � â ïðåäåëàõ
îãîâîðåííîãî ïàðàìåòðà îáú¼ìà äîõîäîâ (total revenue cap, TRC) ëèáî IRR.

Ñðåäè îñíîâíûõ ìîäåëåé óïðàâëåíèÿ ðèñêîì îïåðàöèîííîãî äîõîäà â äîëãîñðî÷íûõ
ñîãëàøåíèÿõ íà óñëîâèÿõ Ã×Ï � êëàññè÷åñêîé, ãèáêîãî êîíòðàêòà, êîíòðàêòà æèçíåí-
íîãî öèêëà, âçàèìíûõ âûãîä è îáÿçàòåëüñòâ � ïðåèìóùåñòâåííî òîëüêî äâå ïîñëåäíèå
ÿâëÿþòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûìè äëÿ èíâåñòîðîâ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ, âî-ïåðâûõ, íàëè÷èåì
ó ÷àñòíîãî ïàðòí¼ðà (ñïåöèàëèçèðîâàííîé ïðîåêòíîé êîìïàíèåé, äàëåå � ÑÏÊ) ãàðàí-
òèè ïîëó÷åíèÿ îáú¼ìà îïåðàöèîííûõ äîõîäîâ â ðàçìåðå, äîñòàòî÷íîì äëÿ ïîãàøåíèÿ
ñóììû äîëãà è ïðîöåíòîâ, ÷òî ñóùåñòâåííî ñíèæàåò ôèíàíñîâûå ðèñêè ïðîåêòà è åãî
ñóììàðíûå ðàñõîäû. Âî-âòîðûõ, îáå óêàçàííûå ñõåìû ïîçâîëÿþò ÑÏÊ îñòàâëÿòü ÷àñòü
ñâåðõäîõîäîâ, ãåíåðèðóåìûõ îáúåêòîì èíôðàñòðóêòóðû.

1



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

Êàê èçâåñòíî, êîíòðàêò æèçíåííîãî öèêëà (ÊÆÖ) � ýòî ñîãëàøåíèå î Ã×Ï, çàêëþ-
÷¼ííîå íà êîíêóðñíîé îñíîâå ìåæäó óïîëíîìî÷åííûì îðãàíîì ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè
è ÷àñòíûì ïàðòí¼ðîì, ïî êîòîðîìó ïîñëåäíÿÿ ñòîðîíà îñóùåñòâëÿåò âåñü êîìïëåêñ
ðàáîò � ôèíàíñèðîâàíèå, ïðîåêòèðîâàíèå, ñòðîèòåëüñòâî è ñîäåðæàíèå îáúåêòà èíôðà-
ñòðóêòóðû ñîãëàñíî çàäàííûì ôóíêöèîíàëüíûì òðåáîâàíèÿì. Êîìïåíñàöèÿ âëîæåí-
íûõ ÑÏÊ ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûì çàêàç÷èêîì â ôîðìå èíâåñòèöèîí-
íûõ è ýêñïëóàòàöèîííûõ ïëàòåæåé ñ ó÷¼òîì îãîâîðåííîé íîðìû äîõîäíîñòè. Ôàêòè÷å-
ñêèé èõ ðàçìåð êîððåêòèðóåòñÿ íà ñóììó ïðåìèè ïî ðåçóëüòàòàì îò÷¼òíîãî ïåðèîäà èëè
øòðàôîâ â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ óñòàíîâëåííûõ ñîãëàøåíèåì òðåáîâàíèé. Â ÷àñòíîñòè,
ïðåìèÿ ìîæåò âûïëà÷èâàòüñÿ çà óëó÷øåíèå êà÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê îáúåêòà ëè-
áî â ïåðèîäû, êîãäà ðåàëüíûé îáú¼ì ïîëüçîâàòåëåé (äîõîäîâ) ïðåâûøàåò ïðîãíîçíûå
ïàðàìåòðû, â óñòàíîâëåííîé ïðîïîðöèè.

Ìîäåëü âçàèìíûõ âûãîä è îáÿçàòåëüñòâ òàêæå ïðåäîñòàâëÿåò ÷àñòíîìó ïàðòí¼ðó
ãàðàíòèþ ìèíèìàëüíîãî äîõîäà (MRG) íà ïîêðûòèå ñóììû äîëãà è ïðîöåíòîâ, ÷òî ñî-
îòâåòñòâóåò èíâåñòèöèîííîìó ïëàòåæó â ìîäåëè ÊÆÖ, íî âìåñòå ñ òåì îáÿçûâàåò ïåðå-
÷èñëÿòü ãîñóäàðñòâåííîìó çàêàç÷èêó ÷àñòü ñâåðõäîõîäîâ îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè
(RSM). Êëþ÷åâîå îòëè÷èå äàííîé ìîäåëè îò ÊÆÖ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ðèñê êîëåáàíèÿ
ñïðîñà ïåðåäàí ÷àñòíîìó ïàðòí¼ðó; òàêèì îáðàçîì, äîõîä ÑÏÊ íà ñòàäèè ýêñïëóàòàöèè
îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò ïîëüçîâàòåëåé èíôðàñòðóêòóðû. Äàííàÿ
îñîáåííîñòü ïîçâîëÿåò ïðèìåíÿòü áîëåå ðàçíîîáðàçíûå ñõåìû ðàñïðåäåëåíèÿ ñâåðõäî-
õîäîâ ìåæäó ñòîðîíàìè ñîãëàøåíèÿ.

Ïî ìíåíèþ àâòîðà, ãàðàíòèÿ ìèíèìàëüíîãî äîõîäà è ïðîïîðöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ñâåðõ-
äîõîäîâ äîëæíû áûòü âçàèìîóâÿçàíû. Ðåøåíèå ýòîé çàäà÷è ïîòðåáóåò îïðåäåëåíèå ðàñ-
÷¼òíûõ ïàðàìåòðîâ MRG è RSM òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû èõ ïðèâåä¼ííûå ôèíàíñîâûå
ïîòîêè áûëè áû ñáàëàíñèðîâàíû íà ïðîòÿæåíèè îïåðàöèîííîãî öèêëà èíôðàñòðóêòóð-
íîãî îáúåêòà.
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