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В статье представлен подробный анализ основных способов оценки эффективности проектов ГЧП, включая 
оценку коммерческой, социально-экономической, макроэкономической, бюджетной эффективности. Для 
проектов ГЧП, реализуемых на принципах проектного финансирования, отмечена необходимость дополни-
тельного анализа финансовой устойчивости и возвратности заемного финансирования. В статье дано автор-
ское определение понимания механизма финансирования проектов ГЧП и раскрыты методологические 
особенности оценки их эффективности для различных участников и в интересах различных заинтересован-
ных сторон (государства, бизнеса, банков). Особое внимание уделяется подробному рассмотрению техноло-
гии расчета каждого из представленных показателей оценки эффективности для инвестиционных проектов 
ГЧП. В заключение сделаны выводы относительно практических возможностей применения всех рассмот-
ренных показателей для оценки эффективности проектов в России, а также показаны основные сложности, 
возникающие в процессе анализа и оценки.  
Ключевые слова: государственно-частное партнерство, бюджетный эффект, социально-экономический эф-
фект, макроэкономическая эффективность, коммерческая эффективность, механизм финансирования, про-
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юджетные ограничения экономики 
не позволяют государству самостоя-
тельно решать инфраструктурные 

ограничения экономического роста и сти-
мулировать комплексное развитие терри-
торий. Причин для этого большое множе-
ство – от высокой капиталоемкости ин-
фраструктурных проектов до низкого пла-
тежеспособного спроса на услуги со сторо-
ны населения. Однако государство, имея 
высокую заинтересованность в решении 
накопившихся социально-экономических 
задач развития территорий, привлекает 
внебюджетные источники финансирова-
ния со стороны частного бизнеса, создавая 
совместными усилиями общественное бла-
го и предоставляя частному бизнесу воз-
можность повысить эффективность инве-
стиций за счет коммерческой составляю-
щей проекта.  

Методологические подходы, используе-
мые при оценке инвестиционных проектов 
на принципах ГЧП и коммерческих инве-
стиционных проектов, имеют отличия, ко-
торые состоят прежде всего в необходимо-
сти проведения комплексного анализа 
проекта ГЧП, включающего оценку ком-
мерческой, макроэкономической и бюд-
жетной эффективности. В случае анализа 
коммерческого инвестиционного проекта 
будет достаточно коммерческой оценки 
эффективности инвестиций. Для проектов 
ГЧП, которые реализуются на принципах 
проектного финансирования, также следу-
ет проводить финансовый анализ, а также 
на всех этапах реализации большое значе-
ние имеет вопрос методологического обес-
печения реализации самого механизма их 
финансирования.  

Оценка эффективности реализации ин-
вестиционных проектов ГЧП основывается 
на следующих принципах:  

а) исследование проекта в течение всего 
его жизненного цикла – от проведения 
предынвестиционных исследований до его 
завершения;  

б) моделирование потоков товаров (ра-
бот, услуг), ресурсов (материальных и не-
материальных), денежных потоков по раз-

личным сценариям в зависимости от изме-
нения исходных данных и допущений по 
ГЧП-проекту; 

в) проведение расчетов денежных пото-
ков (операционных, инвестиционных и 
финансовых) с учетом временной стоимо-
сти денег – приведение разновременных 
потоков доходов и расходов к начальной 
точке расчетов по ГЧП-проекту;  

г) сопоставление удельных операцион-
ных и капитальных затрат на единицу вы-
пускаемой продукции (работ, услуг) по 
проекту с ориентацией на достижение 
требуемой нормы эффективности;  

д) использование текущих, базисных, 
прогнозных цен, приведенных к сопоста-
вимому виду, в расчетах коммерческой 
эффективности проекта. 

Для оценки эффективности реализации 
инвестиционных проектов ГЧП западные 
экономисты предлагают различные крите-
рии оценки проектов исходя из необходи-
мости проведения их юридических, техни-
ческих и финансовых аспектов, а также с 
учетом масштаба ГЧП-проекта и распре-
деления рисков между его участниками, 
доступности инвестиционного капитала 
на финансовых рынках и соотношения 
стоимости и качества услуг, создаваемых в 
рамках проекта [6. – С. 34].  

Отечественные экономисты сходятся во 
мнении, что так как значительное количе-
ство реализуемых в последние годы в Рос-
сии ГЧП-проектов связано с крупными ин-
вестиционными расходами, привлечен-
ными в основном на принципах проектно-
го финансирования, центральное место в 
методологии реализации механизма фи-
нансирования ГЧП занимают следующие 
аспекты:  

‒ методология оценки коммерческой 
эффективности инвестиций (с этой точкой 
зрения согласно большинство отечествен-
ных авторов, изучающих теоретические 
основы ГЧП: В. Я. Ткаченко, В. П. Перцев, 
В. Г. Варнавский, В. В. Максимов и др.);  

‒ методология оценки социально-
экономической и бюджетной эффективно-
сти инвестиций (данные показатели опре-

Б 
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деляют большинство нормативно-право-
вых документов, устанавливающих крите-
рии отбора для софинансирования со сто-
роны государства ГЧП-проектов);  

‒ методология финансового анализа 
проектов, включающая анализ финансо-
вой устойчивости проекта и возвратность 
заемного финансирования (с этой точкой 
зрения согласно большинство российских 
и зарубежных авторов по проектному фи-
нансированию: Т. А. Беликов, А. Еганян и 
др.); 

‒ методология оценки эффективности 
реализации механизма финансирования 
ГЧП-проектов.  

Рассмотрим каждую из указанных 
групп показателей оценки эффективности 
инвестиций и реализации механизма фи-
нансирования ГЧП-проектов более по-
дробно.  

Целью оценки коммерческой (или фи-
нансовой) эффективности инвестиций яв-
ляется возможность определения коммер-
ческой целесообразности реализации ГЧП-
проекта, в первую очередь для частного 
партнера и коммерческого банка, предо-
ставляющего финансирование.  

В соответствии с методологией коммер-
ческой оценки эффективности инвестици-
онного ГЧП-проекта он признается фи-
нансово эффективным, если его чистая 
приведенная стоимость больше нуля (Net 
Present Value – NPV). Также финансовую 
эффективность проекта характеризуют 
такие показатели, как внутренняя норма 
доходности (Internal Rate of Return – IRR), 
дисконтированный срок окупаемости 
(Discounted Payback Period – DPP), индекс 
рентабельности инвестиций (Profitability 
Index – PI) (табл. 1). 

  
Т а б л и ц а  1 

Показатели коммерческой эффективности ГЧП-проекта 
 

Показатель Описание расчета показателя 

Чистая приведенная стои-
мость проекта (NPV): 
NPV ≥ 0 – проект принимает-
ся; 
NPV ≤ 0 – проект не прини-
мается 

Рассчитывается по формуле 

,
WACC)(1

FCF
NPV

1







T

t t
tp

  

где FCFpt – свободный денежный поток от проекта в t-м году, включающий операци-
онный (ОCFpt), инвестиционный (ICFpt) и финансовый (FCFpt) денежные потоки по 
проекту;  
WACC – норма требуемой доходности (ставка дисконтирования денежных потоков по 
проекту) в %, рассчитывается как средневзвешенная стоимость капитала по проекту;  
t – год реализации проекта (в качестве 1-го года принимается год планируемого за-
ключения соглашения);  
T – общее число лет реализации проекта 

Внутренняя норма доходно-
сти (IRR): 
IRR > WACC – проект при-
нимается; 
IRR < WACC – проект не 
принимается 

Рассчитывается по формуле 

,
WACC)(1

FCF
IRR

1
 






T

t t
tp

0   

 

Индекс рентабельности ин-
вестиции (PI): 
PI > 1 – проект принимается; 
PI = 0 – проект ни прибылен, 
ни убыточен; 
PI < 1 – проект убыточен 

Рассчитывается по формуле 

,

WACC)(1

ICF
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OCF

PI

1

1
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где  ОCFpt – сумма элементов денежного потока от операционной деятельности (вклю-
чая коррекцию денежного потока на выплаты по банковским процентам, начислению 
амортизации и изменение оборотного капитала);  
 ICFpt  – сумма элементов денежного потока от инвестиционной деятельности 

Дисконтированный срок 
окупаемости (DPP) 

Рассчитывается по формуле 




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Показатели NPV, IRR, PI связаны между 
собой определенными соотношениями:  

если NPV > 0, то IRR > WACC и PI > 1; 
если NPV < 0, то IRR < WACC и PI < 1; 
если NPV = 0, то IRR = WACC и PI = 1. 
Ставка дисконтирования, используемая 

в расчете чистой приведенной стоимости 
проекта, принимала разные показатели в 
различных случаях софинансирования из 
федерального бюджета ГЧП-проектов 
(табл. 2). Так, при финансировании обще-
государственных ГЧП-проектов за счет 
средств Инвестиционного фонда Россий-
ской Федерации устанавливалась ставка 
доходности для государственных инвести-
ций в размере 4% [8. – С. 20]. Для ГЧП-

проектов, финансируемых за счет средств 
Фонда национального благосостояния, 
ставка дисконтирования для бюджетных 
средств определялась как уровень инфля-
ции плюс 1%. Для инвестиционных проек-
тов, финансируемых за счет средств феде-
рального бюджета Российской Федерации 
(на капитальные вложения), ставка дис-
контирования была равна (либо превыша-
ла) величине доходности к погашению по 
облигациям федерального займа со сро-
ком, максимально близким к срокам реа-
лизации проекта, плюс маржа, взимаемая 
организаторами выпуска указанных обли-
гаций (около 2,5 процентного пункта). 

Т а б л и ц а   2 
Сравнение подходов по определению ставки дисконтирования  

для государственных инвестиций в ГЧП-проектах 
 

Условие 
предоставления 

средств 

Ставка 
дисконтирования 

Нормативно-правовой акт (утратили силу в настоящее время) 

Средства Инве-
стиционного фон-
да Российской 
Федерации 

4% на 2006–2007 гг. Совместный приказ Минэкономразвития России и Минфина России 
от 23 мая 2006 г. № 139/82н «Об утверждении Методики расчета пока-
зателей и применения критериев эффективности инвестиционных 
проектов, претендующих на получение государственной поддержки 
за счет средств Инвестиционного фонда Российской Федерации» 

4% на 2008–2018 гг. Приказ Минрегиона России от 30 октября 2009 г. № 493 «Об утвер-
ждении Методики расчета показателей и применения критериев эф-
фективности региональных инвестиционных проектов, претендую-
щих на получение государственной поддержки за счет бюджетных 
ассигнований Инвестиционного фонда Российской Федерации» 

Средства Фонда 
национального 
благосостояния  

Ставка инфляции + 1% Постановление Правительства Российской Федерации от 5 ноября 
2013 г. № 991 «О порядке проведения оценки целесообразности фи-
нансирования инвестиционных проектов за счет средств Фонда наци-
онального благосостояния и (или) пенсионных накоплений, находя-
щихся в доверительном управлении государственной управляющей 
компании, на возвратной основе» 

Средства феде-
рального бюджета, 
направляемые на 
капитальные вло-
жения 

Величина доходности 
к погашению по ОФЗ 
со сроком, близким к 
срокам реализации 
проекта, + 2,5 про-
центного пункта 

Приказ Минэкономразвития России от 24 февраля 2009 г. № 58 «Об 
утверждении Методики оценки эффективности использования 
средств федерального бюджета, направляемых на капитальные вло-
жения» 

 
Методология оценки социально-эконо-

мической и бюджетной эффективности 
инвестиций ГЧП-проектов имеет большое 
значение, так как этот эффект может в  
3–5 раз превосходить по объему и масштабу 
коммерческую эффективность и доходы, 
полученные от их реализации [7. – С. 35]. 
Именно благодаря социально-экономичес-
кому и бюджетному эффекту реализация 
инвестиционных ГЧП-проектов интересна 
обоим участникам и создает новые стимулы 

для развития и роста экономики. Различа-
ют качественный и количественный соци-
ально-экономический эффект от ГЧП-
проектов. Среди качественных критериев 
эффективности реализации ГЧП-проектов 
выделяют рост качества и доступности 
услуг (социальных, инфраструктурных, 
административных и т. д.) населению, по-
вышение занятости населения за счет со-
здания новых рабочих мест, а также улуч-
шение уровня жизни граждан, предотвра-
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щение загрязнения окружающей среды, 
научно-технический и технико-технологи-
ческий прогресс, повышение уровня обес-
печенности населения жильем, комплекс-
ное развитие территории, налоговые по-
ступления в бюджеты всех уровней бюд-
жетной системы, синергетический эффект 
сопутствующих отраслей экономики и др.  

Суть системы социально-экономи-
ческой эффективности ГЧП-проектов в ко-
личественном выражении состоит в первую 
очередь в соответствии показателям доку-
ментов стратегического планирования (го-
сударственных программ, национальных 
проектов, отраслевых планов и т. д.). Оцен-
ка социально-экономической эффективно-
сти проекта включает следующие этапы:  

1) определение целей и задач, соответ-
ствующих проекту в стратегических отрас-
левых документах в долгосрочной пер-
спективе;  

2) установление соответствия в долго-
срочной перспективе между целями и за-
дачами оцениваемого инвестиционного 
проекта и программными стратегически-
ми документами;  

3) выбор в соответствии с основными 
целями и задачами инвестиционного про-
екта набора целевых параметров (индика-
торов) программных стратегических и от-
раслевых документов;  

4) определение по выбранным целевым 
индикаторам (показателям) соответствую-
щих технико-экономических показателей 
проекта, при которых y = f(x; z ... z), где у – 
целевой показатель программных страте-
гических и отраслевых документов; х – тех-
нико-экономический показатель инвести-
ционного проекта; z ... z – подходящие тех-
нико-экономические параметры, имеющие 
утвержденное органами государственной 
статистики Российской Федерации либо 
нормативными правовыми актами Россий-
ской Федерации или субъектов Федерации 
методологическое основание для расчета.  

Таким образом, при сравнении резуль-
татов проекта и стратегических целей раз-
вития российской экономики необходимо 
определить, получены ли запланирован-

ные результаты и если да, то за счет реали-
зации каких проектов ГЧП [5. – С. 9].  

Оценка социально-экономической эф-
фективности также может быть интересна 
с точки зрения количественных подходов 
по монетизации эффектов от реализации 
инвестиционных ГЧП-проектов для воз-
врата капитальных вложений.  

Существует несколько способов количе-
ственной оценки социально-экономичес-
кой эффективности ГЧП-проектов (табл. 3). 
Наиболее полуполярным методом является 
анализ эффективности затрат (Cost-
Effectiveness Analysis – CEA) [10. – С. 5] для 
крупных инвестиционных проектов (стои-
мостью не менее 50 млн евро), рассчитыва-
емый как разница между дисконтирован-
ными денежными потоками от поступле-
ний и инвестиционных затрат по проекту. 
В качестве ставки дисконтирования в таких 
проектах может использоваться социальная 
ставка эффективности инвестиций (Social 
Rate Return on Investments – SRRI), учиты-
вающая измерения экологической и соци-
альной реализуемой в проекте ценности по 
отношению к затраченным ресурсам.  

В качестве ставки дисконтирования 
наравне с SRRI при анализе социально-
экономической эффективности также мо-
гут быть использованы:  

‒ альтернативная социальная ставка 
дисконтирования (Social Opportunity Cost 
of Capital – SOC), которая используется как 
альтернативный способ социальной оцен-
ки стоимости привлечения финансовых 
ресурсов в частном секторе;  

‒ социальная ставка временных пред-
почтений (Social Rate of Time Preferences – 
SRTP), основанная на допущении о реали-
зации проекта в условиях отказа общества 
от текущего потребления ради получения 
общественных выгод в долгосрочной пер-
спективе от реализации проекта;  

‒ социальная рентабельность инвести-
ций (Social Return on Investments – SROI), 
которая используется для оценки эффек-
тивности социальных и экологических 
проектов [3. – С. 9]. 
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 Т а б л и ц а   3 
Способы оценки социально-экономической эффективности ГЧП-проектов 

 

Методика анализа Характеристика Технология расчета 

Методика анализа 
эффективности затрат 
(Cost-Effectiveness  
Analysis – CEA) 

Подход используется, ко-
гда общественный эффект 
поддается количественной 
оценке  

Рассчитывается по формуле 

CEA = ,
)SRR(1

(FCF

1




T

t t
p

pt

I

Ip )

 

где Ip – инвестиционные затраты по проекту; 
SRRIp – социальная ставка эффективности инвестиций 

Методика анализа 
взвешенной результа-
тивности затрат 
(Weight Cost-
Effectiveness  
Analysis – WCEA) 

Подход позволяет экс-
пертным путем оценить 
несколько общественных 
эффектов с учетом их зна-
чимости 

Рассчитывается по формуле 

WCEA =  
1

),(
j

jj wEp  

где Epj – j-эффект от реализации проекта;  
wj – значимость (вес) j-эффекта;  
j – количество общественных эффектов 

Методика анализа 
полезности затрат 
(Cost-Utility Analysis – 
CUA) 

Подход строится на отно-
сительном сопоставлении 
издержек и пользы от про-
екта 

Рассчитывается по формуле 

CUA = 











1j jj wEp

pI
 

Методика анализа 
выгод затрат (Cost-
Benefit Analysis – CBA) 

Подход позволяет количе-
ственно определить затра-
ты и выгоды проекта (рас-
чет по формуле Economiс 
NPV) 

Рассчитывается по формуле  

,
)SRR(1

SFCFFCF
ENPV

1
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где SFCFpt – социально-экономический (общественный) эф-
фект по проекту в t-м году 

 
Если общественных эффектов от реали-

зации инвестиционного проекта несколь-
ко, каждый из них может демонстрировать 
различные результаты. При этом не все 
эффекты могут быть оценены в стоимост-
ном выражении, тогда применяется моди-
фицированная методика CEA. Данная ме-
тодика используется в случае, когда необ-
ходимо объединить несколько различных 
общественных эффектов от реализации 
инвестиционного проекта за счет эксперт-
ной оценки каждого из эффектов и их веса 
(значимости).  

Подход, основанный на анализе затрат 
и полезности (cost-utility analysis – CUA), 
предполагает количественную оценку для 
населения потенциальных издержек и со-
циально-экономической полезности от 
проекта. В данном подходе используются 
такие расчетные показатели (условные ко-
эффициенты), с помощью которых можно 
учесть особенности и общественную спе-
цифику реализации инвестиционно-
го проекта.  

Подход, основанный на экономической 
оценке затрат – выгод (cost-benefit analysis 
– CBA) и расчете экономической NPV 

(Economic Net Present Value – ENPV), поз-
воляет определить затраты реализации 
проекта, рассчитываемые как сумма дис-
контированного свободного денежного 
потока по ГЧП-проекту и дисконтирован-
ного социально-экономического (обще-
ственного) эффекта по нему.  

Сложность применения данных мето-
дологических подходов состоит в том, что 
отсутствуют единые правила применения 
каждого из них из-за того, что результаты 
деятельности государства не всегда под-
даются количественной оценке вследствие 
многогранности деятельности государ-
ственных органов, а также по причине то-
го, что социально-экономический эффект 
не всегда удается разложить в виде ста-
бильного денежного потока доходов и рас-
ходов. Оценке обычно поддаются такие 
результаты реализации проекта, которые 
могут быть выражены количественно: объ-
ем оказанных гражданам услуг, суммы по-
лученных платежей от населения и осу-
ществленных расходов (капитальных и те-
кущих), суммы налоговых поступлений в 
бюджет и т. д. [9. – С. 80]. 
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Помимо социально-экономической эф-
фективности инвестиционных ГЧП-про-
ектов, важное значение в процессе оценки 

общественного эффекта имеет бюджетная 
эффективность проекта (табл. 4). 

 

Т а б л и ц а   4  
Способы оценки бюджетной эффективности ГЧП-проектов 

 

Методика анализа Характеристика Технология расчета 

Методика анализа 
индекса бюджетной 
эффективности 
(Budget Index – PIB): 
PIВ > 1 – проект при-
нимается; 
PIВ < 1 – проект не 
принимается 

Индекс показывает от-
ношение дисконтиро-
ванных налоговых по-
ступлений и экономии 
расходов бюджета, обу-
словленных реализацией 
проекта, к суммарному 
объему планируемой 
государственной под-
держки  

Рассчитывается по формуле 

0,

BCF

P
IF
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



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T
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B  

где InvIF – объем государственной поддержки ГЧП-проекта; 
BCFt – дисконтированный бюджетный денежный поток, генериру-
емый проектом в t-м периоде: 

t

tttt
t

r )(1

NonTaxRevEBE
indirect

TCF
direct

TCF
BCF




 , 

direct
TCFt – прямой налоговый денежный поток t-го периода, 

обусловленный реализацией проекта и налоговыми поступления-
ми в бюджет в течение t-го периода напрямую от бизнеса проекта;  

indirect
TCFt  – косвенный налоговый денежный поток  

t-го периода, обусловленный реализацией проекта, налоговыми 
поступлениями в бюджет в течение t-го периода от экономических 
субъектов, не являющихся инвесторами или участниками проекта;  

tEBE  – экономия расходов бюджета, возникающая в t-м периоде в 

результате реализации проекта; 
NonTaxRevt – доходы от использования федерального имущества, 
создаваемого в ходе реализации проекта;  
r  – требуемая доходность на капитал 

Методика анализа 
компаратора госу-
дарственного секто-
ра (Public Sector 
Comparator – PSC) 

Данный подход позволя-
ет построить альтерна-
тивную модель проекта 
исключительно за счет 
бюджетного финанси-
рования (как если бы 
проект был реализован 
по схеме государствен-
ного заказа) 

Показатель стоимости затрат с учетом рисков рассчитывается по 
формуле 

,risc
)WACC(1
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где risk – размер риска, который предполагается передать част-
ному партнеру и который остается у государства, а также поправка 
на величину издержек, которые несла бы частная сторона при 
реализации проекта государством 

 
Бюджетная эффективность проекта – это 

наличие положительного бюджетного эф-
фекта, определяемого как превышение по-
ступающих в бюджеты бюджетной системы 
страны дисконтированных доходов, свя-
занных с реализацией проекта, над соответ-
ствующими дисконтированными бюджет-
ными расходами. Бюджетная эффектив-
ность учитывает эффект для бюджетной 
системы в результате реализации инвести-
ционного ГЧП-проекта. Одним из показа-
телей, характеризующих бюджетную эф-
фективность, является индекс бюджетной 
эффективности. Данный показатель впер-
вые начал применяться в России при отбо-

ре проектов для финансирования за счет 
средств Инвестиционного фонда Россий-
ской Федерации. Индекс определяется как 
отношение суммы налоговых платежей в 
бюджетную систему в связи с реализацией 
проекта к сумме средств предоставляемой 
государственной поддержки.  

Другим популярным зарубежным пока-
зателем является компаратор государствен-
ного сектора (Public Sector Comparator – 
PSC). Данный метод на протяжении всего 
жизненного цикла проекта позволяет 
учесть дополнительный денежный поток 
по проекту, возникающий в случае его ре-
ализации только усилиями государства, 
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помимо затрат и выгод инвестиционного 
проекта. То есть PSC представляет собой 
«оценку полных гипотетических издержек 
при реализации проекта государством на 
протяжении всего его жизненного цикла» 
[4. – С. 7].  

Еще одним показателем, характеризу-
ющим результаты социально-экономи-

ческого развития в результате реализации 
инвестиционного ГЧП-проекта, является 
макроэкономическая эффективность 
(табл. 5). Она использовалась в России при 
отборе проектов ГЧП федерального и ре-
гионального масштабов для их финанси-
рования за счет средств Инвестиционного 
фонда Российской Федерации. 

 
 Т а б л и ц а   5 

Способы оценки макроэкономической эффективности ГЧП-проектов 
 

Методика анализа Характеристика Технология расчета 

Федеральный уровень 

Макроэкономиче-
ский эффект от 
реализации проек-
та в году t (СМЭt) 

Данный подход характе-
ризует объем ВВПt, обу-
словленный реализацией 
инвестиционного проекта 
в годуt 

Рассчитывается как сумма прямого и косвенного макроэкономиче-
ского эффекта, связанного с реализацией проекта:  
СМЭt = ПМЭt + КМЭt, 
где КМЭt – косвенный макроэкономический эффект, оцениваемый 
в текущих ценах прогнозных лет (КМЭt) и в сопоставимых ценах 
предыдущего года (КМЭсt); 
ПМЭt – прямой макроэкономический эффект, оцениваемый в 
текущих ценах прогнозных лет: 
ПМЭt = ВВПипt = ИОКипt + Випt – (Ииокипt + Ихипt), 
где ВВПипt – объем ВВП в году t, прямо связанный с реализацией 
проекта;  
ИОКипt – планируемый объем инвестиций в основной капитал в 
рамках проекта в году t;  
Випt – стоимость продукции проекта, производимой на его со-
зданных объектах (в ценах покупателей) в году t;  
Ииокипt – импортные расходы на закупку продукции для реали-
зации инвестиций по проекту в году t;  
Ихипt – импортные расходы на закупку товаров, предназначенных 
для использования в производственной программе проекта в году t 

Годовой индекс 
макроэкономиче-
ской эффективно-
сти проекта (Эгt) в 
году t 

Характеризует влияние 
инвестиционного проекта 
на рост валового внутрен-
него продукта (ВВПt) стра-
ны в период t 

Оценивается как отношение совокупного макроэкономического 
эффекта в ценах предыдущего года к объему ВВП предыдущего 
года, рассчитанного в условиях отказа от реализации проекта: 
Эгt = СМЭc^t / ВВП^t-1, 
где СМЭc^t – совокупный макроэкономический эффект от реали-
зации проекта в сопоставимых ценах предыдущего года t; 
ВВП^t – прогнозируемый объем ВВП в период t в текущих ценах 
при условии реализации проекта;  
ВВП^t–1 – объем ВВП предыдущего года в текущих ценах в условиях 
отказа от проекта, ВВП^t = ВВПt – СМЭt  

Региональный уровень 

Годовой индекс 
макроэкономиче-
ской эффективно-
сти регионально-
го проекта (Эгt) в 
году t 

Характеризует влияние 
инвестиционного проекта 
на рост валового регио-
нального продукта (ВРПt) 
и оценивается по соотно-
шению величины добав-
ленной стоимости (VAt) в 
ценах предыдущего года к 
объему ВРП^t–1 предыду-
щего года, рассчитанного 
в условиях отказа от реа-
лизации регионального 
проекта 

Рассчитывается по формуле 
Эгt = VAct/ВРП^t–1, 
где VAсt – добавленная стоимость, генерируемая региональным 
проектом в году t, оцененная в сопоставимых ценах предыдущего 
года;  
ВРП^t–1 – объем ВРП предыдущего года в текущих ценах в условиях 
отказа от реализации проекта, ВРП^t = ВРПt – VAt, 
где ВРП^t – прогнозируемый объем валового регионального про-
дукта в период t в текущих ценах при условии реализации регио-
нального проекта; 
VAt – добавленная стоимость, генерируемая региональным проек-
том в году t, в текущих ценах 
 

Экономический 
эффект от проек-
тов регионального 
уровня (VAt) в году 
t 

Оценка основывается на 
определении добавленной 
стоимости (VA), генериру-
емой региональным про-
ектом 

Добавленная стоимость равна  
VA = EBITDA + Sal + Rent, 
где EBITDA – прибыль регионального проекта до налогообложе-
ния, выплаты процентов по долгам налогов, амортизации; 
Sal – суммарная заработная плата работников регионального про-
екта; 
Rent – арендная плата по проекту 
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Как следует из табл. 5, макроэкономиче-
ская эффективность определяется как 
вклад инвестиционного проекта в эконо-
мический рост или прирост валового 
внутреннего/регионального продукта в 
виде соотношения величины генерируе-
мой проектом валовой добавленной стои-
мости в ценах предыдущего года к объему 
ВВП/ВРП предыдущего года, рассчитан-
ного в условиях отказа от реализации этого 
проекта. 

Методология финансового анализа 
проектов включает анализ финансовой 
устойчивости проекта и возвратность за-
емного финансирования этого инвестици-
онного проекта.  

В связи с тем, что большинство проектов 
ГЧП реализуется с привлечением заемного 
финансирования на принципах проектно-
го финансирования, дополнительные или 
отлагательные финансовые условия по 
кредитному соглашению (часто их назы-
вают финансовыми ковенантами) приоб-
ретают особую ценность с позиции оценки 
долговой нагрузки по проекту, т. е. спо-
собность проектной компании рассчитать-
ся по долговым обязательствам в рамках 
кредита.  

Финансовые ковенанты являются обяза-
тельной частью инвестиционных сделок 
по финансированию проектов, используе-
мых в английском праве (в российском 
праве не используются) и в слияниях и по-
глощениях. Финансовые ковенанты в 
первую очередь касаются финансово-эко-
номических показателей деятельности за-
емщика и представляют собой финансовое 
обязательство по кредитному соглашению 
относительно действий, имеющих юриди-
ческую силу для заемщика. При наруше-
нии положений финансовых ковенант  
(т. е. при их невыполнении или отказе в 
выполнении), прописанных в кредитном 
соглашении, кредитор вправе объявить 
заемщику дефолт и/или потребовать не-
медленного досрочного возврата остав-
шейся суммы кредита (причитающихся 
процентов), повышения процентной став-

ки, уплаты дополнительных неустоек и 
штрафов и т. д.  

Обычно на этапе согласования условий 
по кредитному соглашению выбирается 
приемлемый для кредитора и заемщика 
уровень финансово-экономических пока-
зателей и ковенант, которым должен соот-
ветствовать инвестиционный проект в те-
чение срока действия кредитного согла-
шения. Финансовые ковенанты, наиболее 
часто используемые в проектном финан-
сировании, представлены в табл. 6.  

В настоящее время арбитражными су-
дами нарушение финансовых ковенант в 
кредитном соглашении признается доста-
точным основанием для применения 
предусмотренных этим кредитным согла-
шением санкций со стороны кредитора, 
хотя в практике прошлых лет требования 
кредитора о досрочном взыскании кредита 
удовлетворялись исключительно на осно-
вании размера просрочки, которую допус-
кал заемщик, а на финансовые ковенанты 
арбитражные суды ссылались только в ка-
честве дополнительного основания для до-
срочного погашения задолженности по 
кредитному соглашению.  

В методологии оценки эффективности 
механизма финансирования ГЧП-проектов 
большую роль играет то, каким образом 
структурированы финансовые потоки по 
инвестиционному проекту. Финансовое 
структурирование инвестиционного про-
екта представляет собой процесс деталь-
ной разработки схем финансирования 
проекта на основе сочетания различных 
способов его финансирования; оптималь-
ной комбинации бюджетных и внебюд-
жетных источников финансирования.  

Эффективность механизма финансиро-
вания проекта определяется с целью про-
верки финансовой реализуемости ГЧП-
проекта, т. е обеспечения такой структуры 
денежных потоков, чтобы на каждом этапе 
проекта было достаточно денежных 
средств для его реализации и заинтересо-
ванности в нем всех его участников.  

Как известно, финансовый механизм 
как процесс включает в себя два субпро-
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цесса: инвестиционный, где происходит 
формирование и использование финансо-
вых ресурсов из различных источников и 
фондов на принципах эффективности, и 
операционный, в процессе реализации ко-

торого формируются различные виды 
финансовых отношений, способы и ин-
струменты управления денежными пото-
ками. 

 Т а б л и ц а   6 
Финансовые ковенанты по проекту, используемые в кредитном соглашении 

 

Показатель Описание Технология расчета 

Коэффициент по-
крытия долговых 
выплат DSCR (Debt 
Service Coverage 
Ratio) 

Определяется как отношение денежных 
потоков проекта, доступных для направле-
ния на обслуживание долга в определен-
ном периоде, и суммарных платежей по 
обслуживанию долга в соответствующем 
периоде. Устанавливается минимальный 
уровень не ниже 1,2 

Рассчитывается по формуле  
DSCR = FCFpt / Debt Servicet, 
где Debt Service – суммарные платежи по долгу 
и процентные платежи по его обслуживанию в 
t-м периоде 

Коэффициент по-
крытия долга де-
нежными потоками в 
период до его пога-
шения LLCR (Loan 
Life Coverage Ratio) 

Показывает, в какой степени денежный 
поток, доступный для обслуживания долга 
(с учетом создаваемых резервов), покрывает 
текущее сальдо до момента полного пога-
шения долга. Устанавливается минималь-
ный уровень не ниже 1,3 

Рассчитывается в период до погашения долга по 
формуле 
LLCR = (FCFpt + DSRApt) / Debtt, 
где DSRApt – резервный счет для обслуживания 
долга в периоды его существования;  
Debtt – текущее сальдо по долгу на конец  
t-го периода  

Коэффициент по-
крытия жизненного 
цикла проекта PLCR 
(Project Life Coverage 
Ratio) 

Определяется как отношение денежных 
потоков проекта, доступных для направле-
ния на обслуживание долга в течение срока 
реализации проекта, и суммарных плате-
жей по обслуживанию долга. Устанавлива-
ется не ниже 1,3 

Рассчитывается за срок жизни проекта или за 
прогнозный период по формуле 
PLCR = (FCFpt + DSRA) / ∑ Debtt. 
∑ Debtt включает все ранее полученные непо-
гашенные долги и расходы по обслуживанию 
проекта 

Мультипликатор 
Debtt/EBITDAt 

Показывает, за сколько периодов (лет) мо-
жет быть погашен долг за счет денежных 
потоков, генерируемых проектом 

Рассчитывается по формуле 
Debtt / EBITDAt, 
где EBITDAt – прибыль до вычета амортизации, 
налога, процентов по долгу в t-м периоде 

Мультипликатор 
Debtt/Assetst 

Соотношение, устанавливающее макси-
мальный объем обязательств заемщика по 
отношению к стоимости его активов, как 
правило, находящихся в залоге у кредито-
ра. Устанавливается в пределах 80–90%  

Рассчитывается по формуле 
Debtt / Assetst, 
где Assetst – текущая стоимость активов по про-
екту 

Иные коэффициен-
ты / ковенанты 
(Cumulative Revenue, 
EBITDAt, OCFpt, 
ICFpt, FCFpt) 

Показатели эффективности операционной 
деятельности заемщика (по отраслевому 
принципу), рассчитываемые накопленным 
итогом в течение определенного срока в 
рамках действия кредитного соглашения 

Кумулятивные (накопленные) показатели вы-
ручки, EBITDAt, OCFpt, ICFpt, FCFpt 

 
Инвесторы и кредиторы при принятии 

решения о финансировании инвестиций в 
ГЧП-проект руководствуются различными 
критериями:  

‒ для корпорации основной критерий 
принятия инвестиционного решения – 
прирост ее рыночной стоимости в интере-
сах акционеров и развития бизнеса (чем 
больший прирост рыночной стоимости 
компании в интересах акционеров обеща-
ет проект, тем он приоритетнее);  

‒ для коммерческого банка основной 
критерий принятия решения по инвести-
ционному проекту – оценка эффективно-
сти инвестиций, финансовой устойчиво-

сти проекта, возвратности средств банка и 
наличия залоговой базы по проекту (если 
проект имеет залоговую базу и генерирует 
положительный денежный поток, за счет 
которого обеспечиваются возвратность и 
платность средств по кредиту, то он инте-
ресен банку);  

‒ для ГЧП-проектов основной крите-
рий принятия решений – оценка макро-
экономической, социально-экономичес-
кой, бюджетной и экологической эффек-
тивности проекта (если создаются рабочие 
места, осваиваются новые территории, 
увеличиваются доходы региональных 
бюджетов и населения, растет ВВП страны, 
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то такие проекты интересны государству) 
[1. – С. 83].  

Значение финансового механизма для 
ГЧП-проектов состоит в использовании 
всех возможных ресурсов, которые нахо-
дятся в распоряжении публичной и част-
ной сторон, а также управляющей компа-
нии, отвечающей за его реализацию [2. – 
С. 70]. На инвестиционном этапе финансо-
вый механизм в рамках ГЧП позволяет 
сформировать необходимый объем инве-
стиционных ресурсов за счет частных и 
государственных источников финансиро-
вания для их направления в строительство 
и/или реконструкцию капитальных объ-
ектов. За счет привлечения частного капи-

тала в рамках ГЧП увеличивается эффек-
тивность использования бюджетных 
средств при использовании объектов госу-
дарственной собственности, что благопри-
ятно влияет на развитие потенциала тер-
ритории. На операционном этапе финан-
совый механизм для ГЧП-проектов строит-
ся на использовании находящихся в рас-
поряжении экономических ресурсов (дви-
жимое и недвижимое имущество), которые 
сформированы различными участниками 
и пропорционально участию которых рас-
пределяются риски и доходы.  

Показатели, характеризующие эффек-
тивность механизма финансирования про-
екта, представлены в табл. 7. 

 
Т а б л и ц а   7 

Показатели, характеризующие эффективность механизма финансирования ГЧП 
 

Методика анализа Характеристика Технология расчета 

Удельный показатель 
финансирования про-
екта (Indicator of 
Financing – IFpt) по 
CAPEX на единицу то-
варов (работ, услуг) 

Удельный показатель финанси-
рования проекта показывает, 
сколько капитальных затрат 
приходится на единицу произ-
веденных товаров (работ, услуг) 

Рассчитывается по формуле 
IFpt = CAPEXt / Vt , 
где CAPEXt – суммарные капитальные расходы по про-
екту; 
Vt – объем произведенных товаров (работ, услуг) 

Удельный показатель 
реализации проекта 
(Indicator of Realization – 
IRpt) по OPEX на едини-
цу товаров (работ, 
услуг) 

Удельный показатель реализа-
ции проекта показывает, сколь-
ко операционных затрат прихо-
дится на единицу произведен-
ных товаров (работ, услуг) 

Рассчитывается по формуле 
IRpt = OPEXt / Vt , 
где OPEXt – суммарные операционные расходы по про-
екту 

Финансовый рычаг 
проекта (Financial  
Leverage – FLpt) 

Соотношение собственных и 
заемных средств по проекту 
показывает, сколько заемных 
средств привлечено на один 
рубль вложенных в проект соб-
ственных средств 

Рассчитывается по формуле 
FLpt = Debtt / Equityt , 
где Equityt – текущее сальдо собственного капитала на 
конец t-го периода 

Эффект финансового 
рычага (Degree of  
Financial Leverage – 
DFLpt) 

Показатель характеризует по-
тенциальную возможность вли-
ять на рентабельность собствен-
ных средств за счет управления 
структурой капитала и показы-
вает, на сколько процентов из-
менится чистая прибыль при 
изменении EBIT на х% 

Рассчитывается по формуле 
DFLpt = EBITt / (EBITt – Interestst), 
где EBITt – прибыль до вычета налога, процентов по 
долгу в t- м периоде;  
Interestst – сумма процентных платежей по долгу в t-м 
периоде 

Операционный рычаг 
по проекту (Operating 
Leverage – OLpt) 

Показатель, характеризующий 
превышение темпа роста при-
были над темпами роста выруч-
ки компании 

Характеризует уровень изменения прибыли при росте 
выручки на 1%:  
OLpt = ΔEBITt / ΔRevenuet 
 

Эффект операционного 
рычага по проекту  
(Degree of Operating 
Leverage – DOLpt) 

Небольшие изменения объема 
продаж после покрытия посто-
янных расходов вызывают зна-
чительные изменения экономи-
ческих результатов 

Рассчитывается по формуле 
DOLpt = (EBITt + FCt) / EBITt , 
где FCt – сумма постоянных операционных расходов в  
t-м периоде 

Накопленный чистый 
оборотный капитал  
(Net Working Capital –
NWCpt) 

Показывает сумму денежного 
потока, который возвращается 
обратно в проект для финанси-
рования его роста  

Рассчитывается по формуле 
NWCpt = ∑Current Assetst – ∑Short Term Liabilitiest , 
где Current Assetst – текущие активы; 
Short Term Liabilitiest – краткосрочные обязательства  
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Таким образом, оценка эффективности 
реализации ГЧП-проекта включает оценку 
коммерческой (NPV, IRR, PI, DPBP), соци-
ально-экономической (CEA, WCEA, CUA, 
CBA), бюджетной (BI, PSC), макроэкономи-
ческой (Эгt, СМЭt, VA) эффективности, фи-
нансовой устойчивости (DSCR, LLCR, PLCR, 
Debt/Assets, Debt/EBITDA, Cumulative  
Revenue, EBITDA, OCF) и оценку эффектив-
ности механизма финансирования  
(САРЕХ/ОРЕХ на единицу продукции, DOL 
и DFL, NWC).  

Обзор методологических подходов 
оценки ГЧП-проектов позволяет сделать 
вывод о том, что оценка эффективности 
реализации инвестиционных проектов 
больше ориентирована на оценку эффек-
тивности участия государства, а не частно-
го партнера. Как показала практика отбора 
общегосударственных инвестиционных 

проектов, финансируемых за счет Инве-
стиционного фонда Российской Федера-
ции, Фонда национального благосостоя-
ния, финансирование инвестиций проис-
ходит за счет заемных и корпоративных 
источников. Это в первую очередь связано 
со спецификой понимания в Российской 
Федерации механизма финансирования 
ГЧП, которое заключается в привлечении 
частных инвестиций в сферы деятельно-
сти, зачастую не пользующиеся активным 
интересом у предпринимательства из-за 
низкой окупаемости, плохой рентабельно-
сти и отсутствия коммерческой составля-
ющей в проекте. Поскольку ГЧП-проекты 
обеспечивают экономию бюджетных 
средств для государства, то это также лиш-
ний раз доказывает приоритет его интере-
сов для общества над интересами частного 
бизнеса. 
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