Механизмы сглаживания риска дохода в концессионных соглашениях и их влияние на инвестиционную привлекательность инфраструктурных проектов
Голышев Григорий Александрович
Младший научный сотрудник
Научно-исследовательский финансовый институт,
Москва, Россия
E-mail: g-golyshev@yandex.ru 
В мировой практике концессионные соглашения как форма государственно-частного партнёрства (ГЧП) достаточно активно используются в целях развития различных сфер инфраструктуры, предполагающих оказание платных услуг [3]. Концессии, как правило, характеризуются длительным сроком реализации (25-30 лет и более), значительным объёмом капиталовложений на этапе строительства и ограниченными правами собственности концессионера на объект соглашения. В этих условиях ключевым фактором привлекательности концессионных проектов является операционный доход, достаточный для покрытия инвестиционных расходов и получения прибыли; при этом важную роль играет предсказуемость прогнозов выручки и наличие предусмотренных контрактом механизмов, сглаживающих риск колебания дохода вследствие изменений макроэкономической среды.
Выделяют несколько моделей компенсации инвестиций концессионера (доходных моделей): две полярные по отношению к риску спроса – классическую (схема direct-tolls) и основанную на плате концедента (схема availability payments), а также их различные комбинации. Выбор в пользу использования той или иной доходной модели обуславливают различные факторы: наличие соответствующих законодательных норм и льгот для концессионера, привлекательность для бизнеса (в лице акционеров, банков и портфельных инвесторов) и власти и др. [2].
Вместе с тем анализ международного опыта показывает, что идентичные проекты в схожих регионах могут реализовываться с использованием разных доходных моделей, что свидетельствует о важности индивидуального подхода к каждому планируемому проекту и некорректности изначального определения оптимальных доходных моделей применительно к отдельным сферам инфраструктуры.

В этой связи актуальной выступает разработка методологии и проведение сравнительного анализа различных моделей компенсации инвестиций концессионера с целью определения их потенциального влияния на чистую приведённую стоимость (NPV) инфраструктурных проектов (как показатель инвестиционной привлекательности для бизнеса) и денежные потоки концедента (как показатель, отражающий заинтересованность органов власти). Для решения данной задачи на примере реального инфраструктурного проекта осуществлена формализация входящего денежного потока концессионера по текущей деятельности на основании положений теории реальных опционов [4, 5, 6] и разработана база для проведения имитационного моделирования по методу Монте-Карло.
Результаты исследования показывают, что при использовании классической доходной модели наблюдается широкий размах вариации показателя NPV проекта в связи с большей подверженности концессионера риску дохода и, как следствие, повышенной стоимостью капитала (WACC). Таким образом, для повышения инвестиционной привлекательности проекта необходимо софинансирование части капитальных расходов за счёт бюджетных средств.
В случае если концессионное соглашение предусматривает наличие гарантии минимального дохода и распределение сверхдоходов (доходная модель с неполным покрытием коммерческого риска), потенциальный разброс чистой приведённой стоимости проекта существенно стабилизируется, что положительно сказывается на инвестиционной привлекательности инфраструктурного проекта [1]. При этом использование динамических параметров распределения риска дохода в сравнении с фиксированными обладает большей экономической эффективностью и стимулирует операционную активность концессионера. 
Если в качестве механизма сглаживания риска дохода предполагается использование гибкого срока реализации проекта – с привязкой к установленному соглашением объёму доходов (в номинальном или реальном выражении), то вероятностное распределение значений NPV проекта сопоставимо с результатами, полученными в рамках модели неполного покрытия риска дохода. Эконометрическое моделирование позволило сделать вывод, что при данном подходе чистая приведённая стоимость проекта достигает своего максимума в случае сокращения срока исполнения контракта.

В заключение следует отметить, что в России отсутствуют законодательные барьеры для использования рассмотренных механизмов сглаживания риска дохода при реализации инфраструктурных проектов. Представляется, что проведение дальнейших исследований в этой области и использование полученных результатов на практике будут способствовать повышению привлекательности концессий как формы ГЧП и активизации притока инвестиций в реальный сектор экономики.
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