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Â ìèðîâîé ïðàêòèêå êîíöåññèîííûå ñîãëàøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ îäíèìè èç ýôôåêòèâíûõ
ñïîñîáîâ âîâëå÷åíèÿ ÷àñòíîãî ñåêòîðà â ðàçëè÷íûå ñôåðû èíôðàñòðóêòóðû è ïðåä-
ñòàâëÿþò ñîáîé îäíó èç ìîäåëåé äîëãîñðî÷íîãî ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî ïàðòí¼ðñòâà
(Ã×Ï), èñïîëüçóåìóþ â öåëÿõ ñîçäàíèÿ (ðåêîíñòðóêöèè) îáúåêòîâ ñ ïðèâëå÷åíèåì ÷àñò-
íîãî êàïèòàëà. Äàííûå ñîãëàøåíèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ äîñòàòî÷íî äëèííûì ïåðèîäîì èñ-
ïîëíåíèÿ è èñïîëüçóþòñÿ êàê äëÿ ïðèòîêà äîïîëíèòåëüíûõ âíåáþäæåòíûõ èíâåñòèöèé,
òàê è äëÿ âíåäðåíèÿ ïåðåäîâûõ òåõíîëîãèé ÷àñòíîãî ñåêòîðà [3].

Îäíîé èç ïðîáëåì ðåàëèçàöèè êîíöåññèîííûõ ñîãëàøåíèé ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì êîì-
ïåíñàöèè èíâåñòèðîâàííûõ â ïðîåêò ñðåäñòâ. Êàê ïðàâèëî, äàííàÿ ïðîöåäóðà íà÷èíà-
åò äåéñòâîâàòü ñ ìîìåíòà ââîäà èíôðàñòðóêòóðíîãî îáúåêòà â ýêñïëóàòàöèþ è ìîæåò
âêëþ÷àòü â ñåáÿ äâà èñòî÷íèêà � äåíåæíûé ïîòîê îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè (â
ôîðìå ïðÿìûõ èëè ñêðûòûõ ïëàòåæåé) è/èëè ïåðèîäè÷åñêèå ïëàòåæè ñî ñòîðîíû ïóá-
ëè÷íîãî ïàðòí¼ðà.

Èñïîëüçîâàíèå èñêëþ÷èòåëüíî ïåðâîãî èñòî÷íèêà äëÿ âîçìåùåíèÿ çàòðàò è ïîëó-
÷åíèÿ ïðèáûëè ÷àñòíûì ïàðòí¼ðîì ïðèñóùå êëàññè÷åñêîé ìîäåëè êîíöåññèîííîãî ñî-
ãëàøåíèÿ è â öåëîì äëÿ òåîðèè ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íàîáîðîò, ïðèìåíåíèå
âòîðîãî èñòî÷íèêà ëèáî â ñî÷åòàíèè ñ ïåðâûì ñâîéñòâåííî ýâîëþöèîííûì ìîäåëÿì
êîíöåññèîííîãî ñîãëàøåíèÿ.

Äàííûå îñîáåííîñòè îïðåäåëèëè ðàçðàáîòêó è èñïîëüçîâàíèå ðàçëè÷íûõ âàðèàíòîâ
ïëàò¼æíîãî ìåõàíèçìà êîíöåññèîííîãî ñîãëàøåíèÿ, òàêèõ êàê êëàññè÷åñêàÿ ìîäåëü,
ìîäåëü ãèáêîãî êîíòðàêòà, ìîäåëü âçàèìíûõ âûãîä è îáÿçàòåëüñòâ, ìîäåëü ñêðûòûõ
ïëàòåæåé è äð. [1].

Ïëàò¼æíûé ìåõàíèçì îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâûå ïàðàìåòðû
êîíöåññèîííûõ ñîãëàøåíèé, êàê áàçîâûå (ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, WACC), òàê è êî-
íå÷íûå (ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ïðîåêòà è åãî âåðîÿòíîñòíîå ðàñïðåäåëåíèå).

Â ïåðâîì ñëó÷àå îöåíêà ïîòåíöèàëüíîãî âëèÿíèÿ ïðèìåíåíèÿ êîíêðåòíîé ìîäåëè
ïëàò¼æíîãî ìåõàíèçìà ìîæåò áûòü ïîëó÷åíà íà îñíîâå ìàòåìàòè÷åñêèõ âû÷èñëåíèé
â ðàìêàõ ôèíàíñîâîé ìîäåëè ïðîåêòà. Äàííûå ðàñ÷¼òû îñíîâûâàþòñÿ íà èçìåíåíèè
ñòðóêòóðû êàïèòàëà çà ñ÷¼ò ðàçëè÷íûõ òðåáîâàíèé ê äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííûõ àêòè-
âîâ ïðîåêòíîé êîìïàíèè.

Íàèáîëüøóþ ñëîæíîñòü ïðåäñòàâëÿåò àíàëèç ïîòåíöèàëüíîãî âëèÿíèÿ ìîäåëåé ïëà-
ò¼æíîãî ìåõàíèçìà íà ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò ðåàëèçàöèè èíôðàñòðóêòóðíîãî ïðîåêòà.
Ôîðìèðîâàíèå ïðèáûëè îò ó÷àñòèÿ â ñîãëàøåíèè (NPV) îáóñëàâëèâàåòñÿ ìíîãèìè ôàê-
òîðàìè � õàðàêòåðîì è èñòî÷íèêîì ïëàòåæåé ÷àñòíîìó ïàðòí¼ðó, íàëè÷èåì ãàðàíòèè
ìèíèìàëüíîãî äîõîäà íà ñòàäèè ýêñïëóàòàöèè îáúåêòà, ñõåìîé ðàñïðåäåëåíèÿ ñâåðõäî-
õîäîâ (â ñëó÷àå èõ âîçíèêíîâåíèÿ) ìåæäó ñòîðîíàìè ñîãëàøåíèÿ [2].
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Ïî ðåçóëüòàòàì ïðîâåä¼ííîãî â äàííîì íàïðàâëåíèè èññëåäîâàíèÿ áûëè ñäåëàíû
ñëåäóþùèå âûâîäû. Âî-ïåðâûõ, ïðè ðåàëèçàöèè ìàñøòàáíûõ è ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûõ
èíôðàñòðóêòóðíûõ ïðîåêòîâ ïðåäîñòàâëåíèå ãàðàíòèè ìèíèìàëüíîãî äîõîäà ïðîåêòíîé
êîìïàíèè ìîæåò áûòü ñîïîñòàâèìî ïî îáú¼ìàì ïîääåðæêè ñ âûäåëåíèåì áþäæåòíûõ
ñóáñèäèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ çàòðàò íà ýòàïå ñòðîèòåëüñòâà îáúåêòà;
ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò êà÷åñòâåííîå óëó÷øåíèå êà÷åñòâà ìåíåäæìåíòà è êîíòðîëÿ ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííîãî çàêàç÷èêà.

Âî-âòîðûõ, íåîáõîäèìîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ îïåðàöèîííûõ ñâåðõäîõîäîâ ìåæäó ÷àñò-
íûì è ãîñóäàðñòâåííûì ïàðòí¼ðàìè òåðÿåò ñâîþ çíà÷èìîñòü â ïðîåêòàõ ñ îòíîñèòåëüíî
âûñîêîé äîëåé îïåðàöèîííûõ çàòðàò â ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ ïî òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè.

Â-òðåòüèõ, ïðèìåíåíèå êîíöåññèîííûõ ñîãëàøåíèé, ïðåäóñìàòðèâàþùèõ ãàðàíòèþ
ìèíèìàëüíîãî äîõîäà è ìåõàíèçì ðàñïðåäåëåíèÿ ñâåðõäîõîäîâ, ìîæåò çàêëþ÷àòü â ñåáå
äåñòèìóëèðóþùèé ýôôåêò â ñâÿçè ñ ãàðàíòèðîâàííûì îáåñïå÷åíèåì ïðîåêòíîé êîìïà-
íèè íîðìîé äîõîäíîñòè (IRR). Â ïîäîáíûõ óñëîâèÿõ ïðåìèðîâàíèå ÷àñòíîãî ïàðòí¼ðà
çà ïðåâûøåíèå ïðîãíîçíûõ ïîêàçàòåëåé îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè èìååò òàêòè÷åñêèé
õàðàêòåð è íå â ïîëíîé ìåðå ñòèìóëèðóåò ïðîåêòíóþ êîìïàíèþ ê ñîõðàíåíèþ ñëîæèâ-
øèõñÿ ïîëîæèòåëüíûõ òåíäåíöèé, ïîñêîëüêó â êðèòè÷åñêèõ ñëó÷àÿõ îáú¼ì òåêóùåé
âûðó÷êè íå ìîæåò îïóñòèòüñÿ íèæå óðîâíÿ, óñòàíîâëåííîãî ãàðàíòèåé ìèíèìàëüíîãî
äîõîäà.

Ñ ó÷¼òîì ïîëó÷åííûõ âûâîäîâ ïðåäëîæåíà ìîäåëü ïëàò¼æíîãî ìåõàíèçìà, îñíî-
âàííàÿ íà äèíàìè÷íîì óðîâíå ãàðàíòèè ìèíèìàëüíîãî äîõîäà, äèíàìèêà êîòîðîãî íà-
õîäèòñÿ â çàâèñèìîñòè îò îáú¼ìà ñâåðõäîõîäîâ, ïîëó÷åííûõ ïðîåêòíîé êîìïàíèåé ïî
ìåðå ðåàëèçàöèè êîíöåññèîííîãî êîíòðàêòà. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî äàííàÿ ìåðà ïîçâîëèò
ïîâûñèòü çàèíòåðåñîâàííîñòü ÷àñòíîãî ïàðòí¼ðà â ïîääåðæàíèè âûñîêèõ ïîêàçàòåëåé
îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, ñ îäíîé ñòîðîíû, çà ñ÷¼ò ñîêðàùåíèÿ óðîâíÿ ôèíàíñîâîé
ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâåííîãî ïàðòí¼ðà ïî ìåðå óâåëè÷åíèÿ ïðèáûëüíîñòè
ïðîåêòà, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, ââèäó îòñóòñòâèÿ ïðîöåäóðû èçúÿòèÿ ó ïðîåêòíîé êîìïà-
íèè ÷àñòè îïåðàöèîííûõ ñâåðõäîõîäîâ.
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