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В условиях бюджетных ограничений для целей развития инфраструктуры особую актуальность принимают механизмы государственно-частного партнёрства (ГЧП), предполагающие привлечение внебюджетных источников финансирования и частных компетенций. Анализ зарубежного опыта показывает, что одним из наиболее распространённых таких механизмов является концессионное соглашение [3].

В российской практике более 2/3 всех проектов ГЧП реализуются на концессионной основе. Согласно положениям федерального законодательства концессионер обеспечивает строительство (реконструкцию), а также эксплуатацию инфраструктурного объекта полностью или частично за счёт собственных средств. При этом концедент в целях обеспечения финансовой эффективности проекта вправе софинансировать часть инвестиционных и операционных расходов в форме бюджетных инвестиций (капитального гранта), платы концедента или субсидий.
Кроме того, для концессионных соглашений в отношении коммунальных систем предусмотрен ряд механизмов обеспечения доходности концессионера, в том числе с использованием показателя дисконтированной выручки, а также установлены гарантии по её достижению.

В этой связи необходимым условием успешного финансового структурирования инвестиционного проекта является комплексный анализ всех возможных инструментов поддержки концессионера, понимание их взаимосвязи и потенциального влияния на финансовую эффективность проекта (NPV, IRR и пр.).
В этих целях проведён ряд исследований с использованием финансовых моделей концессионных проектов в различных сферах инфраструктуры с применением имитационного моделирования по методу Монте-Карло.

Исследования показали, что динамические модели распределения риска дохода, основывающиеся на пропорциональном выравнивании уровня доходов концессионера, а также сокращении периода гарантийного покрытия имеют ряд преимуществ по сравнению с фиксированными параметрами распределения операционного риска. Во-первых, они мотивируют концессионера к постоянному повышению результативности основной деятельности, в том числе за счёт инновационных решений, при любом состоянии рыночной конъюнктуры. Во-вторых, они позволяют публичному партнёру значительно снизить размер бюджетных обязательств перед концессионером в связи с предоставлением гарантии минимального дохода.

Далее, регулирование продолжительности срока действия концессионного соглашения в зависимости от темпов аккумулирования доходов на этапе эксплуатации приводит к следующему: увеличение ставки дисконтирования доходов концессионера сопровождается сужением области волатильности NPV и расширением размаха вариации потенциального срока эксплуатации. Вместе с тем даже при ставке 10%, превышающей среднее прогнозное значение инфляции на долгосрочный период, колебание продолжительности операционной стадии с вероятностью р=0,9 составляет около 5 лет и в целом удовлетворяет положениям Федерального закона от 21.07.2005 № 115-ФЗ.
Кроме того, изучение современной практики реализации концессионных проектов свидетельствует о трансформации некоторых подходов к определению требуемой доходности (с привязкой к ключевой ставке Банка России на инвестиционной стадии и к прогнозным значениям ИПЦ, увеличенным на определённый процент маржи, – на стадии эксплуатации), изменении роли государственных гарантий по привлекаемым кредитам в связи с внедрением механизма прямого соглашения между кредиторами, концессионером и концедентом.

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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