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АННОТАЦИЯ
Авторы статьи представляют результаты научных и практико-ориентированных изысканий по разработке методики 
первичной оценки эффективности окупаемых инфраструктурных проектов государственно-частного партнерства, 
которые были достигнуты в ходе работы по мониторингу и анализу инвестиционной деятельности государствен-
ной компании и управлению портфелем проектов. Цель данного исследования —  разработать методику первичной 
оценки окупаемых инфраструктурных проектов, которая позволит на стадии предварительной проектной подготов-
ки оценить эффективность капиталовложений и ранжировать перспективные проекты по эффективности. Предмет 
статьи —  эффективность окупаемых инвестиционных проектов в инфраструктурной отрасли. Актуальность работы 
обусловлена отсутствием общепринятой методологии первичной оценки инвестиционных проектов, учитываю-
щей правовую и экономическую специфику реализации федеральных проектов в регионах России. Методика была 
определена на основании междисциплинарного подхода к практике отбора и оценки инвестиционных проектов 
в рамках деятельности государственной компании. Анализируемый в статье инструментарий базируется на данных 
финансового моделирования инфраструктурных проектов с учетом результатов предварительного пространствен-
ного моделирования интенсивности транспортных потоков и включает следующие модифицированные показатели 
эффективности на основании дисконтированных денежных потоков: консолидированный коэффициент покрытия, 
отношение операционного дохода к капитальным вложениям, доля внебюджетного финансирования на жизненном 
цикле проекта, внутренняя норма доходности проекта. Эти показатели сводятся к единой интегральной оценке, что 
позволяет ранжировать и управлять проектами в портфеле компании. Применимость предложенной методики про-
верена в ходе реализации проектов государственно-частного партнерства. На основании результатов исследования 
подготовлена общая финансовая модель первичной оценки эффективности проектов, которая может применяться 
в качестве первого этапа предпроектного обоснования.
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ние; корпоративные финансы; государственно-частное партнерство; регионы России; инфраструктура; показатели 
эффективности; субсидия; бюджетирование

Для цитирования: Шергин Д. А., Анненков Г. А. Методика предварительной оценки окупаемых инфраструктурных про-
ектов государственно-частного партнерства. Финансы: теория и практика. 2023;27(3):199-208. DOI: 10.26794/2587-
5671-2023-27-3-199-208

ORIGINAl PAPER

Preliminary Evaluation Methodology for Payback 
Infrastructure Projects in Private-Public Partnership

D. A. shergina, G. A. Annenkovb

a, b M. V. Lomonosov Moscow State University, Moscow, Russia;
a Russian Highways State Company, Moscow, Russia

AbsTRACT
The authors of the article present the results of scientific and practical research on the development of methods of 
primary assessment of the efficiency of payback infrastructure projects public-private partnerships achieved through the 
monitoring and analysis of the state company’s investment activities and project portfolio management. The purpose 
of this study is to develop methodology for preliminary evaluation of payback infrastructure projects, that is able to 
be used to evaluate efficiency of capital investment at the stage of initial project appraisal and planning and to range 
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ВВЕДЕНИЕ
Рынок проектов ГЧП в России достиг траектории 
качественного прогресса за последние 15 лет: за-
ключаются новые уникальные федеральные, ре-
гиональные и муниципальные инвестиционные 
проекты, требующие значительных капитальных 
вложений, тщательного контроля и эффективного 
применения передовых технологий (в том числе: 
скоростная автомобильная дорога М-11 «Москва —  
Санкт-Петербург», строительство авиационной 
инфраструктуры аэродрома Шереметьево и дру-
гие проекты). С 2012 по 2020 г. вдвое за весь пе-
риод увеличивается стоимость проектов и коли-
чество заключенных соглашений ГЧП: было под-
писано около 200 проектов со стоимостью свыше 
1 млрд руб. [1]. Всесторонний опыт сотрудничест-
ва между государством и частными компаниями 
становится основой для определения наилучших 
методологических, управленческих и организаци-
онных подходов к управлению проектами, в том 
числе и для беспрецедентных проектов федераль-
ного уровня.

Вместе с тем общепризнанные и эффективные 
подходы к оценке инвестиционных проектов ГЧП 
применительно к российскому опыту реализации 
не были в полной мере представлены в научной 
литературе и не являются в настоящее время пред-
метом интенсивной дискуссии научного и делового 
сообществ, а существующая нормативно-правовая 
база качественных и количественных критериев 
определения эффективности подобных проектов 
еще не имеет состоятельной правоприменительной 
практики [1–4]. Многие российские методологи-
ческие подходы к финансовому анализу проек-
тов ГЧП опираются на зарубежные исследования 
и опыт, при этом методология оценки показателей 

эффективности проектов, основывающаяся на 
непосредственном опыте заключения, реализации 
и закрытии инфраструктурных проектов ГЧП, не 
разработана. В международном сообществе также 
отсутствует единое мнение по поводу наилуч-
ших практик предварительной оценки подобных 
проектов, так как определяются как различные 
метрики, так и модели для определения финансо-
вой эффективности ГЧП [5]. В научной литературе 
выделяются две группы критериев для оценки 
эффективности капиталовложений: критерии 
инвестиционной эффективности (чистая приве-
денная стоимость, внутренняя норма доходности 
и другие) и бюджетной эффективности (коэффи-
циент сравнительных преимуществ, чистая приве-
денная стоимость бюджетных вложений). Вместе 
с тем исследования критериев предварительной, 
первичной оценки ГЧП-проектов недостаточно 
представлены в научных работах. Этим фактом 
обуславливается чрезвычайная актуальность раз-
работанной в этой статье методики первичной 
оценки инфраструктурных проектов, ориенти-
рованной на практическое применение с целью 
планирования инвестиционной деятельности 
компании и основанной на непосредственном 
опыте реализации крупных федеральных проек-
тов концессий и долгосрочных инвестиционных 
соглашений в инфраструктуре.

Таким образом цель данного исследования —  
разработать методику первичной оценки окупае-
мых инфраструктурных проектов, которая позволит 
на стадии предварительной проектной подготовки 
оценить эффективность капиталовложений и ран-
жировать перспективные проекты по эффективно-
сти. Работа структурирована следующим образом: 
в первой части представлен литературный обзор 
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существующих подходов к оценке инфраструк-
турных проектов ГЧП, во второй —  разработанная 
методика оценки финансовой эффективности ГЧП 
проектов.

ИССЛЕДОВАНИЯ МЕТОДОВ ОЦЕНКИ 
ГЧП ПРОЕКТОВ

За последние 30 лет значительно возрос интерес 
научного и делового сообщества к изучению го-
сударственно-частного партнерства [5]. Основ-
ные темы исследования ГЧП проектов: эффек-
тивность, закрытие сделок, проектные риски, со-
отношение цены и качества, институциональные 
факторы. Разрабатываются как качественные, так 
и количественные исследовательские методы. 
Количественные методы применяются для оцен-
ки эффективности проектов, для определения 
агентских отношений между участниками согла-
шений в рамках теории игр, для оценки чистой 
приведенной стоимости проектов и рисков и для 
моделирования взаимодействия в рамках ГЧП 
проектов с помощью теорий нечетких множеств, 
процессов аналитической иерархии и динамиче-
ских систем.

В англоязычных исследованиях ГЧП наиболее 
часто применяется модель опционов для оценки 
финансовой эффективности проекта. Теория ре-
альных опционов используется для определения 
срока действия соглашений и стоимости капиталь-
ных вложений [6] и для формирования адаптаци-
онных инвестиционных сценариев на основании 
показателей проектов [7]. Другой распространен-
ный подход к изучению эффективности проектов 
ГЧП —  симуляционные модели. В работе Y. Zhang 
et al. [8] используется динамическая системная эк-
спериментальная модель, в которой на основании 
причинно-следственных связей между участниками 
ГЧП изучаются долгосрочные последствия разных 
подходов к финансовому планированию проектов 
для выбора оптимальной стратегии финансиро-
вания.

Наиболее распространенный подход к изучению 
сравнительных преимуществ ГЧП —  определение 
соотношения цены и качества (i. e.: Value for Money, 
VfM) —  можно наблюдать как в ранних исследова-
ниях [9], так и в более поздних [10]. Метод соотно-
шения цены и качества применим для предвари-
тельного и ретроспективного анализов: в статьях 
этот способ используется как для экономического 
обоснования государственно-частного партнер-
ства, оценки проектов по отношению к целевым 
показателям, так и для анализа эффективности уже 
завершенных ГЧП-кейсов [11].

В работе F. Kurniawan et al. [12] предлагается 
другой метод оценки —  поэтапное рассмотрение 
финансовой эффективности проекта: на стадии 
привлечения старшего долга и на операционной 
стадии с целью определения чувствительности 
показателей проекта к воздействиям рынка, а также 
для обеспечения эффективного операционного по-
тока проекта с учетом обслуживания долга. В другой 
статье большее внимание уделяется выгодам и поте-
рям каждого участника соглашения и предлагается 
методика определения эффективности проекта 
с помощью взвешенного критерия на основании 
полученных оценок [17].

Эмпирические исследования в англоязычных 
источниках в основном построены на рассмотре-
нии кейсов, а также ограничиваются доступно-
стью данных, которые зачастую составляют ком-
мерческую тайну и не раскрываются публичной 
стороной. Теоретические англоязычные работы, 
вместе с тем, достаточно редко используют про-
верку гипотез с помощью множественного срав-
нения кейсов. Исходя из этого, можно заключить, 
что во многих зарубежных статьях наблюдается 
слабая доказательная основа в отношении само-
стоятельной практики реализации ГЧП. Кроме того, 
возможности комплексного моделирования в ходе 
непосредственного управления проектами могут 
быть ограничены при неопределенности ключевых 
предпосылок, что делает необходимой разработку 
подхода к предварительной оценке проектов ГЧП 
на основании финансовых метрик.

В русскоязычных статьях достаточно доско-
нально изучены описательные и сравнительные 
подходы к теоретической стороне вопроса [14] —  
разрабатывается общая теория с объяснением 
возникновения ГЧП как формы рыночных отно-
шений, структуры и отличительных свойств ГЧП 
проектов, а также их рисков. Однако в достаточно 
малом количестве работ проводится изучение ме-
тодологии оценки проектов применительно к от-
расли инфраструктуры. В работе Э. И. Габдуллиной 
[15] разрабатывается поэтапный общий подход 
к оценке проектов, который включает формиро-
вание информационной базы, оценку показателей 
проекта, финансово-экономическое обоснование. 
Данный подход впоследствии дорабатывается на 
основании структурно-логической системы оценки 
проекта другими авторами [16]. В исследовании 
Л. С. Шаховской и др. [17] предлагается методика 
оценки эффективности ГЧП проектов, которая 
полностью основывается на классических финан-
совых показателях эффективности в рамках метода 
дисконтированных потоков (индекс прибыльности, 
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чистая приведенная стоимость, внутренняя норма 
рентабельности и другие), а также определяется 
первичная матрица оценки рисков. Комплексная 
методика оценки на основании рисков примени-
тельно в общем к инвестициям в основной капитал 
и, в частности, к нефтегазовой отрасли, прораба-
тывается на основании правила формирования 
денежных потоков [18] и с помощью PEST-анализа 
соответственно [19], а рассмотрение существу-
ющего инструментария проектного управления 
применительно к данной отрасли проводится 
в работе М. В. Грачевой и М. В. Степановой [20].

Таким образом, существует необходимость в раз-
работке методологии первичной оценки инфра-
структурных проектов в России, которая не может 
быть обеспечена с помощью существующих русско-
язычных и англоязычных научных работ, а также 
национальных нормативно-правовых актов. В ан-
глоязычных статьях рассматривается большое коли-
чество методов, различающихся в своей сложности, 
однако отсутствует единый подход к первичной 
интегральной оценке, которая бы могла учитывать 
российскую специфику инвестиций в основной ка-
питал в инфраструктуре. В русскоязычных работах 
подходы к оценке нуждаются в большей теорети-
ческой проработке применительно к отраслевой 
практике реализации проектов ГЧП.

МЕТОДИКА ОЦЕНКИ
В статье представлен итог практических изыска-
ний авторов —  методика, устанавливающая по-
рядок отбора инфраструктурных проектов по 
строительству или реконструкции автомобиль-
ных дорог [участков автомобильных дорог и (или) 
искусственных дорожных сооружений, неотдели-
мых улучшений без учета ремонта и капитального 
ремонта], подлежащих эксплуатации на платной 
основе. Данная методика была проверена резуль-
татами реализации ГЧП-проектов и непосредст-
венного управления проектами и инвестицион-
ными обязательствами в рамках ведения деятель-
ности компании, которая в течение более 12 лет 
держит первенство отраслевого лидера.

Авторы разработали на основании подхода ди-
сконтированных денежных потоков интегральную 
оценку по финансовым показателям, которые были 
модифицированы в соответствии с отраслевой спе-
цификой окупаемых инфраструктурных проектов. 
В работе рассматривается универсальный подход 
к определению, расчету и учету интегральной оцен-
ки инфраструктурных проектов по строительству 
или реконструкции автомобильных дорог, на осно-
вании которой осуществляется первичная оценка 

финансовой целесообразности их реализации. Су-
щественное отличие инфраструктурных инвестици-
онных проектов —  длительный срок планирования 
(от 15 до 30 лет) и повышенные риски на протя-
жении всей эксплуатационной стадии. К данным 
рискам относятся как риски недостижения прогно-
зируемой интенсивности транспортного движения, 
так и финансовые риски, связанные с увеличением 
долговых обязательств участников проекта в случае 
их определения на основании плавающих ставок 
(индексов потребительских цен, ключевой став-
ки Центрального банка Российской Федерации 
или инвестиций в основной капитал). В частности, 
научная значимость статьи достигается за счет 
разработанных и приведенных к сопоставимым 
значениям показателей, которые характеризуют 
инфраструктурные проекты на всем жизненном 
цикле. Это обладает особенной актуальностью для 
окупаемых проектов в инфраструктуре, так как 
они характеризуются значительным увеличением 
эксплуатационных расходов, связанных с проведе-
нием ремонтов.

Методика строится на количественных критери-
ях отбора инвестиционных проектов, включающих 
показатели финансовой эффективности, которые 
сводятся к единой взвешенной сумме значений 
каждого критерия с учетом весовых коэффициентов. 
Данная оценка осуществляется в рамках первичной 
стадии обоснования проекта, которая впоследст-
вии дорабатывается по результатам технической, 
финансовой и административной экспертизы, со-
держащей расчет сметной стоимости реализации, 
финансовую модель и матрицу рисков.

КОЛИЧЕСТВЕННЫЕ ПАРАМЕТРЫ
Количественные параметры —  ключевые показа-
тели инфраструктурного проекта ГЧП, на основа-
нии которых возможно рассчитать количествен-
ную оценку целесообразности реализации проек-
та. К количественным параметрам в соответствии 
с разработанной методикой относятся:

1.  Консолидированный коэффициент покры-
тия.

2.  Отношение операционного дохода к капи-
тальным вложениям.

3.  Суммарная стоимость проекта на жизнен-
ном цикле.

4.  Доля внебюджетного финансирования на 
жизненном цикле проекта.

5.  Внутренняя норма доходности инфраструк-
турного проекта.

6.  Интенсивность движения транспортных 
средств.
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Ниже представлена методика расчета ключевых 
количественных показателей для оценки эффек-
тивности инфраструктурных проектов.

1. Консолидированный коэффициент покрытия 
(Consolidated Coverage Ratio, CCR)

В качестве отличительных свойств инфра-
структурных проектов ГЧП выделяются большая 
диспропорция во времени инвестиционной и эк-
сплуатационной стадии и достаточно высокая чув-
ствительность финансовых показателей проекта 
к изменениям ключевых факторов на протяжении 
всего действия проекта. На эксплуатационной ста-
дии финансовая устойчивость проекта достаточно 
сильно зависит как от изменений доходной состав-
ляющей, так и от обслуживания долгового финанси-
рования, привлеченного на инвестиционной стадии. 
Необходимость в поддержании положительного 
денежного баланса с учетом накопления за пре-
дыдущие периоды не исчезает даже на последних 
этапах действия проекта, так как возникает по-
требность в дополнительных эксплуатационных 
расходах на осуществление ремонтов (после 12 лет) 
и капитальных ремонтов (после 24 лет) в соответ-
ствии с постановлением Правительства Российской 
Федерации № 658. Поэтому ключевым показателем 
для определения финансовой устойчивости про-
екта является консолидированный коэффициент 
покрытия. Данный показатель рассчитывается как 
отношение дисконтированных величин всех бу-
дущих доходов и поступлений по проекту ко всем 
операционным расходам по проекту и платежам по 
обслуживанию долга на эксплуатационной стадии 
по следующей формуле:
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где t  —  счетчик периодов финансовой модели 
(обычно год); T  —  год, соответствующий оконча-
нию действия проекта (последний год действия 
ГЧП-соглашения и последний год прогнозирова-
ния по финансовой модели проекта); tTC  —  дохо-
ды от сбора платы за проезд транспортных 
средств по платному участку автомобильной до-
роги в период t  данного проекта (TC —  Tolls 
Collection); tSTB  —  краткосрочные заимствова-
ния (STB —  Short-term Borrowings), привлекаемые 
в году t  для покрытия кассовых разрывов в ходе 
реализации проекта (балансирующие облигаци-
онные займы —  до 5 лет); r  —  требуемая доход-
ность с учетом проектных рисков реализации, 

чаще всего используется ставка по tSTB ; tOP  —  
эксплуатационные платежи (OP —  Operating 
Payments) в году t  в пользу исполнителя по про-
екту (включают в себя, как правило, расходы на 
содержание систем взимания платы (СВП), опера-
торскую деятельность, содержание автоматизиро-
ванной системы управления дорожным движени-
ем (АСУДД) и услуги службы аварийных комисса-
ров, а также расходы на содержание, ремонт 
и капитальный ремонт автомобильной дороги 
в рамках проекта); tIP  —  инвестиционные плате-
жи (IP —  Investment Payments) в году t  в пользу 
исполнителя по проекту (возврат основного долга 
и  процентов по инвестициям исполнителя); 

tCBP  —  купонные / процентные платежи и пога-
шения облигационных займов (CBP —  Coupons 
and Bond Payments) в году t  (включают в себя по-
гашения как займов, привлеченных на инвести-
ционной стадии, так и краткосрочных заимство-
ваний —  tSTB ).

Рекомендуемое целевое значение показателя 
CCR ≥ 1,3. Допустимо снижение целевого показа-
теля CCR до значения 1,1 при применении допол-
нительных мер по управлению риском интенсив-
ности транспортного движения. При расчете ко-
эффициента покрытия для отдельного периода 
эксплуатационной фазы реализации проекта воз-
можно ориентироваться на минимальное значение 

tCR  ≥ 1,1. При расчете текущего коэффициента 
покрытия на период возврата основной суммы, 
привлеченного в проект заемного финансирования, 
допускается минимальное значение CR ≥ 1,2. До-
пускаются отклонения от указанных рекомендуе-
мых значений в случае применения дополнитель-
ных элементов структурирования проекта, обес-
печивающих финансовую стабильность проекта 
в случае реализации рисков трафика. Для периодов 
проведения ремонтов и капитальных ремонтов 
данный коэффициент может локально принимать 
значения менее 1, но должно быть гарантировано 
достижение оптимального среднего значения на-
личием накопленной ликвидности в виде свобод-
ных денежных средств по проекту, накопленных 
за предшествующие периоды, и падение консоли-
дированного коэффициента покрытия ниже целе-
вого уровня не должно продолжаться более трех 
периодов подряд.

2. Отношение операционного дохода к капи-
тальным вложениям (Operatin Income/Capital 
Expenditure Ratio, OICR)

Для сравнительного анализа структуры инфра-
структурного проекта на инвестиционной и эксплу-
атационной стадиях реализации целесообразно 
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применение показателя отношения операционного 
дохода к капитальным вложениям. Данная метрика 
способна продемонстрировать эффективность вло-
женных инвестиций в проект в перспективе всего 
срока реализации с учетом макроэкономических 
предпосылок. Отношение операционного дохода 
к капитальным вложениям рассчитывается как 
отношение суммы дисконтированных доходов от 
сбора платы за проезд, уменьшенных на величину 
эксплуатационных платежей к общей сумме дискон-
тированных капитальных вложений по следующей 
формуле:
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где tСapex  —  объем капитальных вложений по 
проекту в период t  (за счет всех источников 
финансирования, Capex —  Capital Expenditure); 

td  —  дисконтирующий фактор для капитало-
вложений на основе индекса инвестиций в ос-
новной капитал (ИИОК), скорректированный 
выбором степени на оптимальные периоды ди-
сконтирования.

Данный синтетический показатель определяет: 
во сколько раз поступления от проекта превосходят 
капитальные расходы на его создание без учета 
источников финансирования. Нет эталонного по-
казателя. Значение 1OICR ≥  свидетельствует об 
очень высокой перспективности проекта (и кос-
венно, без учета стоимости долга, свидетельствует 
о возможности окупить капитальные вложения за 
период действия соглашения).

3. Суммарная стоимость проекта на жизненном 
цикле (Project Cost, PC)

Для инфраструктурных проектов особен-
ной важностью обладает правильный расчет 
суммарной стоимости проекта на жизненном 
цикле, так как зачастую проект может потре-
бовать гораздо больших вложений на стадии 
эксплуатации, которые в случае недостижения 
критических уровней доходности сформируют 
дополнительную потребность в привлечении фи-
нансирования. Поэтому для правильной оценки 
проекта необходимо рассчитывать суммарную 
стоимость проекта на всем жизненном цикле, 
которая определяется как сумма дисконтиро-
ванных затрат на создание и содержание объек-
та инфраструктуры за счет всех источников на 
всем сроке действия соглашения (Project Cost) 
по следующей формуле:
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Суммарная стоимость проекта на жизненном 
цикле показывает приведенную стоимость объ-
екта инфраструктуры без учета затрат на платное 
содержание и внебюджетное финансирование. 
Привлечение внебюджетного финансирования 
и реализация проекта на платной основе позво-
лят снять часть нагрузки с федерального бюджета 
на создание и содержание объекта в течение его 
жизненного цикла.

4. Доля внебюджетного финансирования на 
жизненном цикле проекта (Non-Budget Share, NBS)

Чрезвычайной важностью для оценки проекта 
ГЧП является определение доли внебюджет-
ного финансирования проекта. Вместе с тем 
необходимо учитывать, что привлечение вне-
бюджетного финансирования осуществляется 
не только на инвестиционной стадии проекта, 
так как затраты на эксплуатационной стадии 
проекта могут не обеспечиваться доходами от 
сбора платы (что особенно актуально в первые 
годы эксплуатации, когда интенсивность тран-
спортного движения еще не достигает полных 
объемов из-за эффектов привыкания). Поэтому 
для обоснованной оценки доли внебюджетного 
финансирования ГЧП проекта необходимо рас-
сматривать весь его жизненный цикл. При этом 
доля внебюджетного финансирования (NBS) 
рассчитывается как отношение дисконтирован-
ных затрат на создание и содержание объекта за 
счет внебюджетных источников к общей сумме 
затрат за счет всех источников (см. выше) по 
следующей формуле:
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где tall
tOP  —  эксплуатационные платежи в период 

t , которые финансируются за счет доходов от сбо-
ра платы за проезд (внебюджетный источник; 
OP —  Operating Payments).

Операционные затраты составляют сущест-
венную долю от общей стоимости проекта на 
жизненном цикле, которые в случае ГЧП могут 
быть на 100% профинансированы за счет доходов 
от деятельности по доверительному управлению 
(доходы от сбора платы за проезд). Финансиро-
вание операционных затрат за счет доходов от 
сбора платы снижает общую нагрузку на бюджет. 
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В этом случае доля внебюджетного финансирова-
ния в анализе проектов оказывается существенно 
выше, что имеет важное значение при защите 
ГЧП-проектов в федеральных органах исполни-
тельной власти для целей включения в програм-
мные документы. Приоритет отдается проектам, 
способным в максимальном объеме покрыть фи-
нансовые потребности за счет внебюджетных 
источников, тем самым достигается максималь-
ный эффект по развитию инфраструктуры с од-
новременной минимизацией бюджетных затрат.

5. Внутренняя норма доходности инфраструк-
турного проекта (Internal Rate of Return, projectIRR )

Значение показателя внутренней нормы доход-
ности инфраструктурного проекта ( projectIRR ) опре-
деляется по следующей формуле:
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где tFCF  —  свободный денежный поток инфра-
структурного проекта в периоде t , руб. (FCF —  
Free Cash Flow); projectIRR  —  внутренняя норма 
доходности инфраструктурного проекта,%; t  —  
период времени; T  —  последний период реали-
зации инфраструктурного проекта.

Значение показателя свободного денежного 
потока в каждом периоде t  ( tFCF ) определяется 
по следующей формуле:

      �t t t tFCF TC OP Capex= − − ,  (6)

где tTC  —  доходы от сбора платы за проезд тран-
спортных средств по платному участку автомо-
бильной дороги в период t  данного проекта (TC —  
Tolls Collection); tOP  —  эксплуатационные плате-
жи в году t  в пользу исполнителя по проекту 
(включают в себя, как правило, расходы на содер-
жание СВП, операторскую деятельность, АСУДД 
и услуги службы аварийных комиссаров, а также 
расходы на содержание, ремонт и капитальный 
ремонт автомобильной дороги в рамках Соглаше-
ния); tСapex  —  объем капитальных вложений по 
проекту в период t  (за счет всех источников фи-
нансирования); t  —  период времени.

РАСЧЕТ ИНТЕГРАЛЬНОЙ ОЦЕНКИ 
ИНФРАСТРУКТУРНОГО ПРОЕКТА

После оценки показателей проекта проводится 
сведение результатов в общую интегральную оцен-
ку, что упрощает сравнение разных проектов и не-
обходимо для принятия решения о реализации 
проекта. Для расчета интегральной оценки инфра-
структурного проекта ( effEf ) требуется вычислить 
средневзвешенную сумму показателей на основе 
расчета баллов по критериям отбора (в соответ-
ствии с таблицей) по следующей формуле:
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Таблица / Table
значения весовых коэффициентов критериев отбора инфраструктурных проектов /  

Weight Coefficients for Integral Appraisal of Infrastructure Projects

№ / 
No. Коэффициент / Coefficient Балл 0 / score Балл 0,50 /  

score 0.5 Балл 1 / score 1 Вес / Weight

1
Консолидированный 
коэффициент покрытия / 
Consolidated coverage ratio

< 1,0 1,0–1,29 >= 1,3  1w

2
Операционный доход / 
капиталовложения / Operating 
income / investment

< 1,0 – >= 1,0  2w

3

Доля внебюджетного 
финансирования на жизненном 
цикле проекта / Share of 
extrabudgetary funding in all 
stages of the project cycle

< 20% 20–60% > 60%  3w

4 IRR проекта / IRR of the project
 min( ;7,0%)prr< [min( ;7,0%);prr

max( ;11%)]prr
 max( ;11%)prr>

 4w

Итого / Total 100%

Источник / Source: составлено авторами / Сompiled by the authors.
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где jα  —  весовой коэффициент, определенный 
для критерия отбора j ; jβ  —  балл, соответствую-
щий критерию отбора j ; N  —  общее число кри-
териев отбора.

Для расчета интегральной оценки инфраструк-
турного проекта весовые коэффициенты опреде-
ляются следующим образом (см. таблицу).

Интегральная оценка позволяет ранжировать 
перспективные проекты в соответствии с наиболь-
шей инвестиционной эффективностью, а также 
оперативно управлять проектным портфелем и вы-
страивать инвестиционную политику компании. 
Весовые коэффициенты определяются с неболь-
шими отклонениями от равных значений в пре-
делах 100%. Проекты с наибольшим показателем 
интегральной оценки обладают приоритетом для 
реализации, так как они достигают окупаемости 
в кратчайшие сроки и создают положительные 
потоки, что увеличивает возможности развития 
для компании. Вместе с тем включение проектов 
с низким показателем интегральной оценки может 
существенно ухудшить инвестиционные показатели 
портфеля компании и снизить гибкость оператив-
ного реагирования.

ВЫВОДЫ
В статье представлена методика первичного от-
бора и оценки инфраструктурных проектов ГЧП 
на основе интегрального показателя по ключе-
вым метрикам финансовой устойчивости. Пред-
ложенный метод может применяться для любых 
инфраструктурных проектов, которые подра-
зумевают механизмы окупаемости инвестиций 
и собственную доходность. Применимость и эф-
фективность разработанного метода была прове-
рена с помощью предпроектной проработки по 
выбранным окупаемым проектам, а также самой 
практикой реализации инфраструктурных проек-
тов ГЧП на всем жизненном цикле в рамках прак-
тики ведения основной деятельности крупнейшей 
компании на рынке —  инициатора ГЧП проектов. 
В дальнейшем на основании предложенной мето-
дики возможна разработка методов ускоренного 
предварительного моделирования проектов с це-
лью более точного бюджетирования финансовой 
структуры проекта и определения основных по-
токов проектов, а также дальнейшая доработка 
предложенной методики на основании оценки 
проектных рисков.
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