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Активный процесс внедрения новых подходов к управлению проектами развития инфра-
структуры стартовал в России около десяти лет назад. Одновременно стали использо-
ваться новые формы привлечения финансирования в такие проекты. Нельзя сказать, 
что эти процессы реализовывались легко. Многие не верили, что в российских условиях 
можно реально применить механизмы государственно-частного партнерства (ГЧП), 
успешно работающие в странах с развитой рыночной экономикой уже на протяжении 
многих лет.

Эти опасения были не напрасны. Попытки создать базу для ГЧП в России предпри-
нимались и раньше. Еще в середине 90-х годов в Государственную думу РФ был внесен 
проект закона о концессионных соглашениях, который по различным причинам про-
лежал без движения восемь лет.

В 2004 году началась совместная доработка этого документа. В итоге он снова был 
внесен в Госдуму и принят в июле 2005 года. До сих пор 115-й Федеральный закон 
«О концессионных соглашениях» является нормативной основой, позволяющей приме-
нять механизмы ГЧП в капиталоемких проектах с длительным периодом окупаемости.

С принятием в 2005 г. Закона о концессионных соглашениях в России начал форми-
роваться рынок инвестиционных проектов в инфраструктурные отрасли экономики. 
Наибольшее развитие этот формат привлечения финансовых, кадровых ресурсов и экс-
пертизы частного сектора получил в транспортной отрасли. За прошедший период была 
сформирована нормативно-правовая база, определены механизмы финансирования, 
распределения рисков между частными и публичными партнерами, накоплен опыт 
структурирования и реализации проектов как со стороны государства, так и со стороны 
бизнеса. Расширилась формула контракта, которая в ряде случаев привела к созданию 
единого центра ответственности перед заказчиком за проектирование, строительство 
и эксплуатацию. Наработаны прецеденты, созданы институты со стороны публичного 
сектора, а самое главное — крупнейшие проекты находятся на стадии строительства 
и эксплуатации. То есть реализована социальная функция — объект передан в обще-
ственное пользование.

Необходимо отметить, что в странах со зрелым рынком инвестиций в инфраструк-
туру (Великобритания, Франция, Испания, Италия) процесс формирования рынка ГЧП- 
проектов занял достаточно продолжительное время. Наше преимущество заключается 
в возможности анализа зарубежного опыта и выбора наиболее оптимальных форм ГЧП, 
которые с успехом применяются за рубежом.

В результате в России был сформирован новый рынок в сфере развития инфраструк-
туры — рынок инвестиционных проектов, предполагающий использование финансо-
вых ресурсов и экспертизы частного сектора в отраслях, развитие которых традици-
онно являлось исключительно прерогативой государства.

За этот период российский рынок приобрел ряд отличительных черт.
Первое. В отличие, например, от британской модели PFI/PF2, которая была иници-

ирована, поддерживалась и совершенствуется прежде всего Министерством финансов 
Великобритании, в России в свое время отраслевые министерства, прежде всего Мини-
стерство транспорта, заняли активную позицию, которая получила поддержку финан-
совых властей. Именно благодаря долгосрочной системной политической поддержке 
со стороны Министерства транспорта был достигнут значительный прогресс в деле 
развития новых форм финансирования транспортной, прежде всего, инфраструктуры.
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Второе. Другой отличительной особенностью российского рынка является актив-
ное участие финансирующих организаций не только в качестве предоставления дол-
гового финансирования победившему консорциуму, но и в качестве спонсоров проек-
тов —  участников конкурсов. На Западе, наоборот, именно строительные компании 
являются активными участниками инвестиционно-инфраструктурного рынка. Это свя-
зано со следующими основными причинами:

• расширение подрядного портфеля;
• получение стабильного и разумного дохода на протяжении всего жизненного 

цикла проекта, что позволяет поддержать финансовое состояние компании в периоды 
сокращения объемов строительства на рынке;

• получение более высокой маржи по сравнению с подрядами по государственным 
контрактам;

• получение дополнительной значительной прибыли в случае продажи части или 
всей своей доли в проекте после завершения строительства, ввода в эксплуатацию 
и периода начальной эксплуатации объекта.

В настоящее время существует насущная потребность в консолидации усилий участ-
ников рынка инвестиций в инфраструктуру в целях выработки системы договоренно-
стей между государством и рынком о важнейших принципах, задачах и условиях раз-
вития государственно-частного партнерства.

Автор достаточно подробно и системно, «от общего к частному», без наукообразия 
описывает основные финансовые аспекты реализации проектов ГЧП. Это ему удается, 
прежде всего, благодаря богатому личному опыту участия в проектах как со стороны 
государства, так и со стороны частного сектора. Данная книга способствует систем-
ному и всестороннему пониманию проблематики ГЧП.

Для русскоязычной аудитории книга дополнена рядом материалов, призванных осве-
тить историю развития ГЧП в России, основные институты и организации, занимаю-
щиеся формированием и регулированием рынка государственно-частного партнерства. 
Кроме того, параграфы 2.9.2 «Управление проектами» и 2.9.3 «Ограниченная ответ-
ственность», не раскрытые автором книги, дополнены статьями российских экспертов, 
в которых эти темы раскрываются применительно к современной российской ситуации. 
Так, например, статья «Применение проектно-ориентированного подхода к управлению 
деятельностью в сфере ГЧП», в которой изложены основные принципы управления ГЧП-
проектами, безусловно, будет полезна и востребована практикующими управленцами.

Книга рекомендована для широкого круга читателей, интересующихся практи-
ческими вопросами финансирования и управления инфраструктурными проектами 
с использованием механизмов ГЧП.
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Сейчас вряд ли кого-то нужно убеждать в том, что государственно-частное парт-
нерство — это важный механизм при реализации крупных капиталоемких проектов. 
Существует огромное количество экспертов, которые аргументированно могут обо-
сновать свою позицию на предмет того, почему ГЧП — это действенный механизм.

Несмотря на то что законодательство во многих вопросах все еще несовершенно, мы 
видим, что в последнее время в этом направлении ведется активная работа и существую-
щая законодательная база позволяет вполне успешно реализовывать проекты на основе 
государственно-частного партнерства. Одними из таких ярких проектов, в которых Евра-
зийский банк развития (ЕАБР) принял участие в качестве старшего кредитора, являются 
строительство и реконструкция аэропорта «Пулково», а также строительство платной 
автомобильной дороги «Западный скоростной диаметр» в городе Санкт-Петербурге. 
Государство получило финансирование для долго окупаемых проектов, тем самым сни-
зив нагрузку на бюджет и разделив возможные риски путем приглашения частных инве-
сторов к сотрудничеству. Бизнес, в свою очередь, получил доступ к тем выгодным сфе-
рам экономики, которые какое-то время назад были закрыты для частных инвесторов.

Для того чтобы сделать механизм ГЧП более эффективным, предстоит решить еще 
много задач и ответить на многие вопросы. Один из таких вопросов хотелось бы осве-
тить более подробно. При существующих проблемах, связанных с законодательством, 
искаженным представлением власти и бизнеса о самой сути ГЧП, отсутствием долго-
срочной ликвидности и т. д., не менее остро при реализации проектов ГЧП стоит про-
блема достаточности консалтинговых услуг, которая, хоть и затрагивалась на различ-
ных круглых столах, но все еще очень далека от решения.

Под каждый проект, каждую сделку необходимо привлекать консультантов. Жела-
тельно в своей «обойме» иметь юридического консультанта, финансового и технического. 
Более того, успешность реализации всего проекта порой зависит от качества оказыва емых 
этими консультантами услуг. Причем нужно отметить, что потребность в квалифициро-
ванных внешних консультантах существует и у государственной стороны, и у частного 
партнера. Другими словами, один и тот же консультант по своему профилю необходим 
и той, и другой стороне. Если рынок юридического и финансового сопровождения у нас 
более-менее сформировался (есть достаточно крупные игроки, занимающие лидирующие 
позиции, есть поменьше, но тоже имеющие свою определенную нишу), то о рынке тех-
нического консалтинга приходится рассуждать с очень большой натяжкой. Особенно это 
касается специфической автодорожной отрасли и авиационного бизнеса. В связи с этим 
эффект конкуренции весьма сомнителен, так как получается слишком узкий круг каче-
ственных консультантов, в особенности консультантов технического характера, которыми 
можно располагать в целом и в случае конкретной концессионной сделки.

К примеру, юридический западный опыт можно вполне быстро и успешно позаим-
ствовать, так же как умение грамотно строить сложные финансовые модели или вести 
переговоры по финансовым условиям и структуре сделок. Научить же и вырастить 
технического специалиста, который был бы ориентирован на российскую спе цифику 
с ее законодательными особенностями различных отраслей экономики, и при этом 
мог бы смотреть на ситуацию с позиции западного участника концессионного конкурса, 
видится нам на текущий момент, к сожалению, задачей невыполнимой.

По мнению многих экспертов, специфика этой проблемы заключается в том, что пока 
не существует какого-либо определенного решения этого вопроса. Остается надеяться, 
что опыт, полученный от реализации существующего пласта проектов, позволит выйти 
на принципиально новый уровень технического консалтинга, что в значительной степени 
улучшит качество проработки и дальнейшего технического сопровождения проектов.

Лазарев Алексей Александрович,
менеджер по проектной деятельности Евразийского банка развития



Введение

Вот уже более десяти лет энергично развивается финансирование предприя-
тий государственного сектора при помощи института государственно-частного 
партнерства (ГЧП). Это контрактные отношения, в рамках которых частный 
сектор предоставляет услуги государству или от его имени, это способ органи-
зации закупок и поддержания в рабочем состоянии инфраструктуры. Он рас-
пространяется практически на все отрасли: транспорт (дороги, мосты, туннели, 
железные дороги, порты, аэропорты), объекты социального назначения (боль-
ницы, школы, тюрьмы, социальное жилье), коммунальные услуги (водопровод, 
канализация, вывоз мусора), правительственные здания и прочие со оружения. 
В государственно-частное партнерство входит также предоставление специали-
зированных услуг (коммуникационные сети или военная техника).

В данной книге рассматриваются основные проблемы, возникающие в госу-
дарственном секторе при выборе ГЧП для проведения закупок и применении 
соответствующих процедур, связанных с заключением соглашений о ГЧП, опи-
сан системный и интегрированный подход к финансированию ГЧП в рамках 
государственной политики. Здесь политика и финансы очень тесно перепле-
таются. Поэтому государственный сектор должен выработать меры с учетом 
ограничений финансирования, соблюдать осторожность при малопонятных 
или неясных схемах, которые могут свести на нет преимущества ГЧП. Анало-
гично побуждения, которыми иногда руководствуются представители госу-
дарственных органов, часто не совсем понятны частным инвесторам и кре-
диторам.

Создание ГЧП — сложный процесс. Необходимо гармонизировать цели мно-
жества участников. Со стороны частного сектора — инвесторы, кредиторы, 
компании, занимающиеся строительством и управлением объектами; со сто-
роны государства — учреждения, непосредственно организующие и опреде-
ляющие порядок государственно-частного партнерства, а также те, что кон-
кретно занимаются госзакупками. При этом не стоит забывать и о широкой 
общественности, которая пользуется услугами ГЧП. Здесь большинству участ-
ников требуется понимание основ политики и финансов, ясное представление, 
каким образом они связаны с проектом и как он зависит от них.

Автор имеет опыт практической работы в обоих секторах. И написал эту 
книгу как путеводитель по общим вопросам, наиболее трудным в переговорах 
по ГЧП. В ней систематизирована информация для тех, кто впервые встречается 
с понятием ГЧП, независимо от области деятельности: наука, государственный 
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сектор, инвестиции, финансы или заключение соглашений. Она также — напо-
минание тем, кто определяет политику в области ГЧП и ведет переговоры. Впро-
чем, для усвоения материала читателю не обязательны опыт и знания в сфере 
ГЧП и управления финансами.

Первая часть книги дает общие представления о ГЧП.
• Глава 1. Определяется термин ГЧП, место и роль партнерств в создании 

и управлении общественной инфраструктурой в целом.
• Глава 2. Рассматриваются доводы «за» и «против» ГЧП, которые служат осно-

вой для более подробного обсуждения проблем.
• Глава 3. Показывается развитие и текущее направление политики в обла-

сти ГЧП в разных странах мира.
Во второй части дан анализ финансового состояния, инвестиций в ГЧП 

и связанных с ними закупок со стороны государственного и частного сектора.
• Глава 4. Общее введение в анализ движения денежных средств, без которого 

невозможно понимание выгод и затрат, которые несут участники.
• Глава 5. Рассматривается механизм принятия решений государственным 

сектором об инвестировании в объекты общественного пользования, вклю-
чая ГЧП.

• Глава 6. Разбираются вопросы организации закупок для государственного 
сектора и управления проектами ГЧП.

• Глава 7. Раскрывается механизм инвестирования в ГЧП с точки зрения част-
ного сектора.
Далее в книге освещаются вопросы финансирования проектов в области 

ГЧП за счет заемных средств.
• Глава 8. Описываются процедуры финансирования проектов и причины 

их использования.
• Глава 9. Рассматриваются источники финансирования и процедуры при-

влечения денежных средств.
Следующий раздел посвящен финансированию проекта в области ГЧП.

• Глава 10. Содержится объяснение, как различные элементы финансовой 
головоломки складываются в план.

• Глава 11. Посвящена проблемам финансовой устойчивости, влиянию коле-
баний процентной ставки и роста цен на проекты и их финансирование.

• Глава 12. Приводится механизм, с помощью которого кредиторы контро-
лируют и обеспечивают финансовую устойчивость проекта.
В следующем разделе детально рассматривается влияние структуры финан-

сирования проекта на положения соглашений о ГЧП.
• Глава 13. Дается обзор подходов, связанных с развитием механизма пла-

тежей.
• Глава 14. Приводится порядок оценки рисков и защиты от них.
• Глава 15. Объяснение, как изменения в первоначальных предположениях, 

лежащих в основе ГЧП, могут корректироваться. Также рассматривается 
прекращение действия соглашения.
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В последнем разделе книги собраны некоторые варианты обсуждавшихся 
ранее вопросов.

• Глава 16. Предлагаются способы сохранения стоимости капитала в проек-
тах ГЧП, а также распределение между участниками прибылей, получен-
ных как непредвиденный доход.

• Глава 17. Обзор других моделей ГЧП, альтернативных тем стандартным, 
которые упоминаются в книге.
Книга снабжена списком литературы по теме в целом и по программам 

ГЧП в определенных странах. Термины, которые касаются в основном ГЧП 
или финансирования проектов, выделены заглавными буквами, их определе-
ния даны в Словаре терминов и аббревиатур, как и остальная терминология, 
связанная с финансами. Электронные таблицы, послужившие основой для соз-
дания некоторых приведенных в книге таблиц, можно загрузить на сайте www.
yescombe.com.

Хотя «Государственно-частное партнерство: основы политики и финанси-
рования» — абсолютно самостоятельное исследование, его можно дополнить 
другой книгой автора — «Принципы проектного финансирования»1, изданной 
Academic Press/Elsevier в 2002 году. Там подробнее рассматривается ряд вопро-
сов, здесь лишь затронутых, особенно это касается проектов создания предприя-
тий (например, электростанций), переговоров по займам для финансирования, 
а также использования финансирования проектов на развивающихся рынках.

И, наконец, может возникнуть впечатление, что в ущерб общим принципам 
работы и организации ГЧП в книге чрезмерное внимание уделяется разбору 
процессов, связанных с ГЧП. Однако в реальности потенциальные преимуще-
ства программ ГЧП часто сходят на нет из-за сбоев, связанных с практическим 
внедрением. Точно так же порой дискуссии в академических и политических 
кругах, посвященные ГЧП, кажутся оторванными от жизни из-за недостатка 
понимания, как эти принципы применяются на практике. Дьявол кроется 
в деталях. Старый афоризм, который мы цитировали в «Принципах проект-
ного финансирования», вполне применим и к ГЧП.

1 Йескомб Э. Р. Принципы проектного финансирования. М. : Вершина, 2008.



Часть I

Глава 1.  Что такое государственно-частное 
партнерство?

§ 1.1. Введение
В этой главе рассматриваются причины участия частного капитала в созда-
нии и управлении объектами общественного назначения (§ 1.2), дается опре-
деление термина ГЧП (§ 1.3), исследуется история развития и существующие 
формы организации подобных партнерств (§ 1.4). В ней также показана роль 
ГЧП в создании объектов общественного назначения (§ 1.5) и приведены основ-
ные типы партнерств (§ 1.6).

§ 1.2. Объекты общественного назначения и частный сектор
Объектами общественного назначения (общественной инфраструктурой) 
можно считать совокупность сооружений и  оборудования, необходимого 
для обеспечения работы экономики и жизни страны. Для этого и существуют 
соответствующие государственные службы и учреждения. В широком смысле 
объекты общественного назначения можно разделить на две группы:

• экономическую инфраструктуру: транспортные и  коммунальные сети 
(водоснабжение, канализация, электроэнергия и т. д.), — необходимую 
для повседневного функционирования экономики;

• социальную инфраструктуру: школы, больницы, библиотеки, исправитель-
ные учреждения и т. д., — необходимую для нормальной жизни общества.
Инфраструктуру также можно разделить на  «осязаемую» (она в  пер-

вую очередь включает здания и  прочие реально существующие объекты) 
и «не осязаемую» — услуги, касающиеся экономической (например, уборка 
улиц) или социальной (например, обучение и профессиональная подготовка, 
социальное обеспечение) инфраструктуры.

Общепризнанно, что государство обязано обеспечить работу объектов 
общественного назначения на том основании, что:
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• предприятия частного сектора в своей деятельности не могут учитывать воз-
никновение внешних эффектов (экстерналий), отсюда и возникает необхо-
димость в участии государства (см. § 5.2.1);

• без государственного вмешательства невозможно существование так назы-
ваемых общественных благ — доступных для всех объектов общественного 
назначения, особенно когда речь идет о создании сетей коммуникаций, 
дорог, уличного освещения, услуг;

• создание и управление объектами инфраструктуры может быть экономи-
чески неэффективно для частного сектора, а создание монополий требует 
контроля со стороны общества;

• даже если создание и управление объектами инфраструктуры экономиче-
ски выгодно предприятиям частного сектора, то государственный сектор 
все равно должен заниматься производством общественно полезных това-
ров, которые в противном случае могут создаваться в недостаточном коли-
честве. Например, если речь о среднем образовании, то богатые смогут 
платить за обучение в частных школах, а бедные останутся неграмотными;

• создание объектов инфраструктуры требует значительных первоначальных 
капиталовложений, которые не принесут быстрого дохода. Нелегко найти 
инвесторов без поддержки государственного сектора.
Таким образом, можно утверждать,  что государственный сектор должен 

заниматься инфраструктурой, поскольку рыночный механизм ценообразова-
ния не в состоянии обеспечить ее создание, а также способен привести к потере 
связанных с ней социально-экономических выгод. Исторические примеры гово-
рят, что государство может сделать это двумя путями: единолично либо с уча-
стием предприятий частного сектора, привлеченных посредством законо-
дательства, налоговых льгот, других сходных мер либо на контрактной основе.

Привлечение частного капитала для создания экономической инфраструк-
туры (например, транспортной) имеет давнюю историю. В XIX – XX веках госу-
дарство стало брать на себя ответственность за создание объектов социального 
назначения, чтобы поддержать благотворительность частных лиц и религиоз-
ных организаций (например, строительство школ и больниц). Участие частного 
капитала в создании значительной части объектов общественного назначения 
до недавнего времени было нормальным явлением. Но понимание «необходи-
мых» объектов за последние два столетия существенно расширилось. Следо-
вательно, ГЧП можно считать современным способом помощи частным пред-
приятиям в удовлетворении возросшего спроса на объекты общественного 
назначения.

§ 1.3. Виды государственно-частного партнерства

§ 1.3.1. Определение
Термин государственно-частное партнерство, по-видимому, появился в Соеди-
ненных Штатах Америки и первоначально означал совместное частное и госу-
дарственное финансирование образовательных программ, а впоследствии, 
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в 1950-х годах, стал употребляться в отношении совместного финансирова-
ния объектов коммунальной сферы (см. § 17.6.2). Позже, в 60-х годах, он стал 
применяться к предприятиям для модернизации городского жилого фонда, 
созданным с участием частного и государственного капитала. Термин также 
относился к государственному финансированию социальных услуг, предостав-
ляемых не государственными, зачастую добровольными (некоммерческими) 
организациями, и государственному финансированию научно-исследователь-
ских и конструкторских разработок, проводимых частными предприятиями. 
Когда речь идет о международном сотрудничестве, термин используют для обо-
значения проектов, в которых принимают участие правительства, гуманитар-
ные организации и частные компании: борьба со СПИДом и малярией, вне-
дрение новых методов сельского хозяйства или ускорение экономического 
развития в целом. В основном эти ГЧП можно охарактеризовать как полити-
чески или программно ориентированные.

Впрочем, тема данной книги — ГЧП, которые можно назвать проектно 
или контрактно ориентированными. Они появились не так давно (хотя отдель-
ные ГЧП для восстановления жилого фонда также носят проектный характер 
и не предполагают длительных отношений). ГЧП в значении, употребляемом 
здесь, имеет несколько ключевых характеристик:

• предполагает долгосрочные договорные отношения между сторонами, пред-
ставляющими государственный и частный сектор;

• применяется для проектирования, строительства, финансирования объек-
тов инфраструктуры, а также их управления частными компаниями;

• платежи частным компаниям за пользование объектом вносятся на про-
тяжении действия соглашения о ГЧП, их производит государственная сто-
рона — участник договора или широкая публика;

• объект при этом остается в собственности государства или переходит в его 
собственность по истечении срока действия соглашения о ГЧП.
В ряде случаев договор о ГЧП предполагает общую модернизацию существу-

ющей инфраструктуры, а не создание объектов с нуля. Впрочем, согласно дан-
ному здесь определению, ГЧП предполагает, что частная компания будет при-
обретать права на объекты инфраструктуры или управление ими при условии 
масштабных капиталовложений или их модернизации. Соответственно, соз-
дание частными предприятиями объектов социальной инфраструктуры, если 
не имеются в виду значительные вложения в основные средства, относится 
скорее к аутсорсингу, нежели к ГЧП, хотя границы между ними размыты, так 
как социальные услуги часто связаны с физическими объектами (см. § 13.2). 
Термин ГЧП также не годится, когда речь идет о совместных государствен-
ных и частных капиталовложениях, если только не заключается договор о ГЧП 
(см. § 17.5). В этой книге не рассматриваются небольшие предприятия и при-
меры ГЧП, существующие обычно на муниципальном уровне, например пар-
ковки. Они действуют на тех же общих принципах, но требуют меньшей про-
работки положений договора и финансирования (см. § 8.5.3).

Участником договора со стороны государственного сектора («Государствен-
ная компания», иные названия: «Бюджетная организация», «Участник договора 
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со стороны государства», «Государственный закупщик», «Учреждение», «Государ-
ственный заказчик» или просто «Заказчик») может быть министерство, ведом-
ство, департамент центрального правительства, штата или местных и муни-
ципальных органов власти, государственное учреждение или любое другое 
предприятие, относящееся к государственному сектору. Участником со стороны 
частного сектора обычно является целевая компания («Компания для реализации 
проекта», «Частная компания — участник договора»), которая создается инвесто-
рами специально для заключения договора о ГЧП. Следует отметить, что между 
двумя сторонами не создается партнерских отношений в юридическом смысле, 
но возникают контрактные отношения в соответствии с соглашением о ГЧП. 
И термин партнерство в этом случае скорее политический лозунг (см. § 6.6).

§ 1.3.2.  ГЧП и государственные закупки
ГЧП, таким образом, — альтернатива приобретению объектов инфраструктуры 
государственным сектором (государственным закупкам), которые финансиру-
ются за счет налоговых поступлений или государственных займов. Как правило, 
в процессе государственных закупок (его еще называют «проектирование — 
проведение конкурса — строительство») государственные органы формулируют 
техническое задание, проводят отбор коммерческих предложений на основе 
подробного проекта и оплачивают частной компании-подрядчику строитель-
ство объекта. При этом государство обязано оплатить полную стоимость работ, 
включая и перерасход средств. Эксплуатация и текущее содержание объекта 
ложатся целиком на государственные органы, а подрядчик не несет ответствен-
ность за состояние объекта по окончании гарантийного (сравнительно корот-
кого) периода.

С другой стороны, государственные органы, создавая ГЧП, формулируют 
свои требования в виде «отдачи», определяющей объем коммунальных услуг, 
которые данный объект должен предоставить. Но не указывают конкретный спо-
соб. Предприятия частного сектора сами определяют все, что связано с проекти-
рованием, финансированием, строительством и эксплуатацией объекта, относи-
тельно долгосрочной отдачи, прописанной в техническом задании. Проектная 
компания получает платежи («Плату за услуги») на протяжении срока действия 
соглашения о ГЧП (этот период в среднем составляет 25 лет), что осуществляется 
на основании предварительного соглашения о возмещении затрат и возврате 
вложений инвесторов. Плата за услуги может быть сокращена на сумму выче-
тов, вызванных неспособностью объекта давать отдачу, определенную в тех-
ническом задании, а перерасход средств при строительстве или эксплуатации 
объекта, как правило, не предполагает дополнительной оплаты.

Данный подход к созданию ГЧП ведет к возникновению больших рисков, 
связанных:

• со стоимостью проектирования и строительства объекта;
• со спросом на услуги, предоставляемые с помощью объекта;
• с услугами, предоставляемыми с помощью объекта (включая его готов-

ность к эксплуатации);
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• с расходами на эксплуатацию и текущее содержание объекта, которые пере-
ходят от государственных органов к проектной компании.

§ 1.3.3.  Терминология

Необходимо отметить, что есть еще несколько терминов для обозначения ГЧП.
• Участие частных компаний в создании и эксплуатации инфраструктуры 

(PPI)1 — это название, по-видимому, было предложено Всемирным банком 
и, пожалуй, даже четче отражает содержание данной книги, однако его 
редко используют за пределами учреждений, занятых финансированием 
строительных проектов. Исключением является программа PPI в Южной 
Корее.

• Термин привлечение частного сектора (PSP)2 также используется в банков-
ских кругах, занятых кредитованием строительных проектов. (Однако ни то, 
ни другое понятие не ограничивается указанным выше значением ГЧП.)

• Термин частное финансирование проектов (PFP)3 используется в Австралии.
• Г-Ч-партнерство (в литературе встречается и такое написание термина 

«государственно-частное партнерство»).
• Термин частная финансовая инициатива (PFI)4 появился в Великобрита-

нии, также используется в Японии и Малайзии.

§ 1.4. Строительные проекты
Существует несколько подходов для привлечения частного финансирования 
в сферу коммунальных услуг. Концессии имеют давнюю историю (§ 1.4.1). 
Соглашения о покупке электроэнергии (§ 1.4.2) послужили основой развития 
договорных отношений и способов финансирования, связанных с ГЧП (§ 1.4.3). 
Это относится к концессиям (§ 1.4.4) и к более позднему типу PFI (§ 1.4.5).

§ 1.4.1.  Концессии и франшизы

Привлечение частного капитала для создания объектов общественного назна-
чения практиковалось весьма давно. В XIX – XX веках в Великобритании группа 
местных воротил посредством дорожных трастов привлекала деньги частных 
инвесторов для ремонта, а долги выплачивала за счет подорожных сборов. 
Бо́льшая часть мостов в Лондоне до середины XIX века содержалась за счет мосто-
вых трастов, а Бруклинский мост в Нью-Йорке был построен таким же обра-
зом на деньги частных инвесторов в конце XIX века. Во Франции строительство 
системы каналов за счет частного финансирования началось еще в XVII веке.

1 Private Participation in Infrastructure (англ.).
2 Private-Sector Participation (англ.).
3 Privately-Financed Projects (англ.).
4 Private Finance Initiative (англ.).
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Данный тип ГЧП известен как концессия. Эта форма основана на прин-
ципе «платит пользователь». Частной компании (концессионеру) разреша-
ется взимать с конечного потребителя плату за пользование объектом — 
плату за услуги. Например, за пользование мостами, туннелями или дорогами. 
Она покрывает расходы, которые концессионер несет в процессе строительства 
и эксплуатации. По окончании срока действия соглашения права на объект 
обычно переходят государству. Кроме строительства грунтовых дорог и связан-
ных с ними объектов, в XIX – XX веках концессии во многих странах использо-
вались для прокладывания железных дорог, водопровода и канализации.

Роль государства состоит в обеспечении основы, на которой действует кон-
цессионер. Обычно это закон о концессиях либо законодательные акты, касаю-
щиеся определенной концессии. Государство выбирает концессионера и в дета-
лях определяет требования к строительству и эксплуатации объекта. Все это 
обычно оформляется в виде соглашения о концессии. Дальнейший шаг в раз-
витии концессии — франшиза или, если использовать более строгий француз-
ский термин, аффермаж. Франшиза дает право на пользование уже построен-
ным объектом, то есть она похожа на концессию, но за исключением первого 
этапа — строительства. Получатель франшизы (соответствует концессионеру) 
может единовременно выплатить крупную сумму денег государственным 
органам за право пользования. Франшиза по своему определению не совпа-
дает с понятием ГЧП, приведенным выше, потому что не предполагает соз-
дания или реконструкции инфраструктуры, а лишь ее эксплуатацию. Однако 
если говорить о содержании соглашения и финансовых отношениях, то они 
во многом сходны (и с этой точки зрения описываются в книге). Слово «откуп» 
в английском языке (например, «откуп налогов») раньше имело то же значе-
ние, что и французский термин, но в целом вышло из употребления в указан-
ном смысле. Термин «аренда» тоже используется в этом значении, но вызывает 
путаницу, если принять во внимание другие его значения.

В Европейском союзе термин «франшиза» означает «концессия на предо-
ставление услуг». Согласно определению данной книги «концессия» — «стро-
ительство новых объектов инфраструктуры», подразумевается «концессия 
на выполнение работ». Хотя термин «концессия» в смысле «строительство новых 
объектов инфраструктуры» с началом XX века и вышел из употребления во мно-
гих странах по мере расширения роли государства, «франшиза» не потеряла 
своего значения. Например, в водном хозяйстве Франции. Термин «концессия» 
вернулся в конце XX века вместе с ростом интереса к ней и другим формам 
ГЧП, которые могут служить альтернативными вариантами финансирования, 
о чем речь пойдет далее. (И точно так же франшиза получила вторую жизнь, 
например, в железнодорожной отрасли Великобритании.)

§ 1.4.2.  Соглашения о покупке электроэнергии

Соглашения о покупке электроэнергии (BTO) появились в США в 1980-е годы 
и стали образцом для современных соглашений о ГЧП. (BTO и сходные договоры, 
касающиеся реализации продукции перерабатывающих предприятий, подробно 
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обсуждаются в главе 6 книги «Принципы проектного финансирования».) BTO 
вошли в обиход после принятия в 1978 году закона о политике регулирования 
общественных коммунальных предприятий (PURPA).  Закон поощрял строи-
тельство станций для производства тепловой и электрической энергии, которую 
можно продавать энергосистемам общего пользования по определенным ценам. 
BTO появились в Европе в 90-х годах вместе с приватизацией электроэнергетиче-
ской отрасли Великобритании. Этот процесс способствовал разделению частных 
компаний на производителей и дистрибьюторов электроэнергии, а также воз-
никновению независимых проектов для стимулирования конкуренции в отрасли. 
Согласно BTO инвесторы получали так называемый тарифный зазор:

• плату за резервирование рабочей мощности электростанций (известную 
еще и как «тариф за установленную мощность»), за то, что электростанция 
отдает энергию в энергосистему; она покрывает капитальные расходы, свя-
занные со строительством, и постоянные издержки на ее эксплуатацию;

• плату за использование (ее также называют «переменными расходами на экс-
плуатацию») для покрытия предельных издержек производства электроэнер-
гии. Обычно сюда относят стоимость топлива (угля или природного газа).
Поэтому ключевым моментом в BTO является то, что инвесторы в проектной 

компании, занятой строительством и эксплуатацией электростанции, не рискуют 
ничем вне зависимости от реального спроса на электричество. Рискует энерго-
система, которая платит за резервирование рабочей мощности электростанции 
независимо от того, использует она энергию или нет. Однако проектная компа-
ния отвечает за нормальную работу электростанции, и если по какой-то причине 
она не обеспечивает требуемый уровень мощности, то плата за резервирова-
ние, соответственно, уменьшается. Таким образом, инвесторы не теряют плату 
за использование электростанции, а только лишь вознаграждение за готовность 
к работе — в пределах определенной бюджетом суммы.

Другим важным фактором, заложившим фундамент для возникновения 
BTO, стало так называемое проектное финансирование, которое обеспечивает 
поступление средств во многом за счет долгосрочных кредитов, что и требуется 
для подобных проектов. Хотя такие финансовые схемы существовали и раньше 
в добывающей промышленности, их применение для BTO стало основой финан-
сирования всех типов ГЧП (см. главу 8). Важной характеристикой проектного 
финансирования является перенос упомянутых выше рисков от проектной ком-
пании к субподрядчикам. На рис. 1.1 показано, как происходит перенос риска 
в проекте по производству электроэнергии. (Стрелки — направления движе-
ния денежных средств.) Основными составляющими данной схемы являются:

• проектная компания, находящаяся в собственности частных инвесторов;
• финансирование капитальных затрат за счет акционерного капитала и зай-

мов;
• соглашение о  проектировании, материально-техническом снабжении 

и строительстве (ПСС), по которому подрядчик обязывается построить пол-
ностью укомплектованную («под ключ») электростанцию в соответствии 
с определенными требованиями по цене и к определенному сроку;
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Рис. 1.1. Схема движения денежных средств, 
характерная для соглашения о покупке электроэнергии

• соглашение на поставку топлива, по которому уголь или природный газ 
доставляются непосредственно в цех электростанции;

• соглашение о техническом обслуживании и эксплуатации, по которому под-
рядчик занимается обслуживанием и эксплуатацией объекта от лица про-
ектной компании;

• BTO заключается с компанией, осуществляющей передачу электроэнергии, 
и основывается на взимании платы за резервирование рабочей мощности 
электростанций и использование электроэнергии, как было сказано выше;
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• денежные остатки после оплаты топлива и операционных расходов идут пре-
жде всего на погашение основной суммы долга и процентов по нему («обслу-
живание долга») перед кредиторами, а затем начисляются в виде дохода 
от инвестиций и выплачиваются инвесторам («распределяемая прибыль»).
Субподрядчики, таким образом, несут множество ключевых рисков. Напри-

мер, превышение стоимости капитальных затрат и операционных расходов 
на электростанцию (без учета стоимости приобретенного топлива).

§ 1.4.3.  BOO — BOT — BTO — DBFO

Поначалу BTO основывалось на соглашении о строительстве — владении — экс-
плуатации (BOO)1 между частными компаниями. В этом случае владельцами 
электростанции остаются инвесторы. Но вскоре стало очевидно, что сходную 
схему можно использовать для реализации проектов государственного сектора. 
Концепцию соглашения о «строительстве — эксплуатации — передаче» (BOT)2 
впервые опробовали в Турции. Она также была связана с производством элек-
троэнергии, но с тем важным отличием, что покупателем энергии становились 
государственные органы, государственные электрические сети, а по истече-
нии срока действия соглашения электростанция могла перейти от инвесторов 
к покупателю (обычно по символической цене или бесплатно), то есть стать 
государственной. Это небольшой шаг от BOT к схеме «строительство — пере-
дача — эксплуатация» (BTO)3 — передача объекта в собственность государства 
по завершении строительства. Соглашение о «проектировании — строитель-
стве — финансировании — эксплуатации» (DBFO)4 предполагает, что закон-
ный владелец объекта на протяжении срока действия соглашения — государ-
ство, а за частными инвесторами остается лишь право эксплуатировать объект 
и получать доходы от реализации, а не от владения зданиями и оборудованием.

В развивающихся странах соглашения BOT, BTO и DBFO помогают пре-
одолевать недостаточное финансирование государственных распределительных 
сетей, способствуют вложениям в наиболее эффективные станции без потери 
контроля над производством электроэнергии или ее стоимостью для потреби-
теля, распределением ее между потребителями. Иными словами, частный сектор 
оказывает услуги от лица государственного сектора и под контролем последнего.

§ 1.4.4.  Использование проектного финансирования для концессий

В настоящее время на схему проектного финансирования концессий влияет 
концепция BOT. Данная схема с успехом использовалась при строительстве тун-
неля под Ла-Маншем в 1987 году (на деле проект обернулся финансовой ката-

1 Build-Own-Operate (англ.).
2 Build-Operate-Transfer (англ.).
3 Build-Transfer-Operate (англ.).
4 Design-Build-Finance-Operate (англ.).
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Рис. 1.2. Финансирование проекта строительства дороги. Концессия

строфой) и вслед за ним — Дартфордского моста в устье Темзы. Ни один из них 
не был «типичным» проектом, но извлеченные уроки учитывались при финан-
сировании других проектов.

С тех пор концессии чаще всего стали использовать для реализации проек-
тов по строительству платных дорог.

На рис. 1.2 показаны основные составляющие проекта, относящиеся к согла-
шению и финансированию. Очевидно, что данная схема очень похожа на при-
веденную выше логическую схему энергетических проектов. Самое сильное 
различие — в источнике дохода (плата за пользование дорогами).


