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АннотАция. В статье рассмотрены вопросы применения концессионных соглашений как инструмента го-
сударственно-частного партнерства для повышения эффективности управления транспортно-логисти-
ческими проектами. Приведены примеры реализации на условиях концессионного соглашения транс-
портно-логистических проектов в российской и зарубежной практике. 
Предложены принципы построения системы управления транспортно-логистическим проектом и сфор-
мулированы основные направления повышения эффективности использования концессионных согла-
шений как инструмента государственно-частного партнерства при реализации транспортно-логистичес-
ких проектов.
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нер, транспортно-логистический проект, система управления проектом. 

AnnotAtion. The article discusses the use of concession agreements as an instrument of public-private 
partnerships to improve the efficiency of management of transport and logistics projects. Examples of 
implementation of the concession agreement on the terms of transport and logistics projects in the Russian and 
foreign practice. 
The principles of construction management transport and logistics project, and formulated the basic directions 
of increase of efficiency of use of concession agreements as an instrument of public-private partnership in the 
implementation of transport and logistics projects.
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В настоящее время отечественная 
транспортно-логистическая сфе-

ра характеризуется высокой степенью 
износа основных средств, низким 
уровнем использования субъектами 
предпринимательской деятельности 
инновационных логистических техно-
логий. Действие этих факторов приво-
дит к тому, что организационно-техни-
ческий уровень объектов российской 
транспортно-логистической отрасли 
значительно ниже, чем в ведущих 

промышленно развитых странах. Акту-
альной задачей становится разработка 
инвестиционных проектов, реали-
зация которых будет способствовать 
повышению эффективности функ-
ционирования объектов транспорт-
но-логистической инфраструктуры, 
обеспечивая высокую конкурентос-
пособность этой сферы деятельности. 
Действующая в настоящее время в 
Российской Федерации Транспортная 
стратегия в качестве приоритетного 

инструмента развития транспортно-
логистической инфраструктуры опре-
деляет концессионное соглашение, 
являющееся формой государственно-
частного партнерства (ГЧП). 
Каждый инвестор, участвуя в транс-
портно-логистическом проекте, 
выполняемом на условиях концес-
сионного соглашения, имеет свою 
мотивацию и финансово-экономичес-
кие интересы. Они отражают индиви-
дуальное видение уровня доходнос-
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ти и риска различными участниками 
проекта и нормы дисконта. Этот пара-
метр используется для определения 
текущей стоимости разновременных 
результатов и затрат, возникающих в 
рамках реализуемого проекта. Анализ 
чувствительности проекта по отноше-
нию к изменению различных парамет-
ров проекта показывает, что динамика 
показателей эффективности проекта 
сильнее всего зависит от нормы дис-
конта. В связи с этим, разрабатывая 
соответствующий транспортно-логис-
тический проект, следует согласовать 
финансово-экономические интересы 
инвесторов и установить приемлемую 
для всех участников соглашения нор-
му дисконта, поскольку экономичес-
кий выигрыш одного участника про-
екта часто оборачивается убытками 
других участников.
Например, интерес участия в транс-
портно-логистическом проекте госу-
дарства или муниципального обра-
зования формируется под влиянием 
ряда факторов. Во-первых, инвес-
тиционные затраты, обусловленные 
созданием новых материальных ак-
тивов, и текущие расходы, связан-
ные с содержанием этих активов, 
покрываются частными инвесторами. 
Во-вторых, за счет налоговых и кон-
цессионных платежей происходит по-
полнение бюджетов федерального и 
муниципального уровней. В-третьих, 
привлечение частного капитала дает 
возможность решить ряд социально-
экономических проблем регионов и 
муниципальных образований.
Частные инвесторы (концессионеры), 
участвуя в транспортно-логистических 
проектах, реализуемых на условиях 
концессионных соглашений, полу-
чают в долговременное управление 
имущество потенциально прибыль-
ных сфер деятельности. Важно, что до 
окончания срока договора концессии 
все доходы, получаемые от исполь-
зования этого имущества, принадле-
жат концессионерам, а концедент в 
лице государственного или муници-
пального органа управления гаранти-
рует инвесторам возврат вложенных 
средств. Для этого концедент созда-
ет условия, при которых достигается 
уровень рентабельности использова-
ния средств не ниже минимального 
значения, которое представляет порог 
рентабельности, характеризующий 
точку безубыточности транс порт но-
логистического проекта. 
Однако в течение срока действия 
концессионного соглашения за счет 

использования в транспортно-логис-
тическом проекте инновационных 
разработок концессионеры могут 
увеличить уровень рентабельности, 
обеспечив превышение запаса фи-
нансовой прочности проекта стан-
дартного значения. В относительном 
исчислении величину этого стандарт-
ного значения рекомендуется уста-
навливать не ниже 10–15% [1].
Обеспечивая рост запаса финансовой 
прочности, концессионеры получают 
дополнительную прибыль. Капита-
лизация этой прибыли обеспечивает 
рост деловой репутации структуры 
ГЧП и положительную динамику рос-
та фундаментальной (рыночной) сто-
имости структуры.
Оценка транспортно-логистических 
проектов и принятие решений о це-
лесообразности их реализации ба-
зируются на использовании динами-
ческих показателей эффективности, 
предполагающих дисконтирование 
результатов и затрат проекта. Для это-
го устанавливается норма дисконта, 
в качестве которой достаточно часто 
выбирается величина средневзвешен-
ной стоимости капитала (Weighted 
average cost of capital – WACC). Ее рас-
чет предполагает анализ возможных 
источников привлечения капитала и 
определение стоимости каждого ис-
точника. Затем формируется структура 
капитала, исходя из нее рассчитывает-
ся средневзвешенная стоимость капи-
тала. Для расчета используется следу-
ющая модель:

WACC = Re × We + Rd × Wd × (1 – T),

где Re – стоимость собственного ка-
питала, %; Rd – стоимость заемного 
капитала, %; We – доля собственного 
капитала в структуре капитала; Wd – 
доля заемного капитала в структуре 
капитала; T – ставка налога на при-
быль.
Разрабатывая транспортно-логисти-
ческие проекты, реализацию которых 
предполагается осуществлять на ус-
ловиях концессионных соглашений, 
необходимо определить источники 
покрытия затрат. Этими источника-
ми могут быть средства концедента 
(ресурсы государственного или му-
ниципального бюджетов) и концес-
сионеров (частного бизнеса), а так-
же институциональных инвесторов 
(страховых и негосударственных пен-
сионных фондов, инвестиционных 
компаний) [3, 6]. Кроме того, для ре-
ализации проекта может привлекаться 
банковское финансирование, включая 

использование инструментов проект-
ного и структурного финансирования.
Из числа реализуемых в настоящее 
время в рамках концессионных со-
глашений инвестиционных проек-
тов лишь около 5% (порядка 30–40 
проектов) финансируются не только 
за счет внутренних источников (в пер-
вую очередь получаемой от реали-
зации проекта тарифной выручки), 
но и с применением инструментов 
долгосрочного заемного финанси-
рования [4]. Это характерно для ре-
ализации долгосрочных проектов с 
высоким уровнем капиталоемкости. 
Именно они ориентированы на при-
влечение средств институциональных 
инвесторов, например негосударс-
твенных пенсионных фондов. 
Инвестирование средств негосударс-
твенных пенсионных фондов в транс-
портно-логистический проект может 
осуществляться в различной форме: 
проектного финансирования, выпус-
ка облигаций. В настоящее время в 
общей сумме средств, инвестирован-
ных этой категорией институциональ-
ных инвесторов в реальный сектор 
отечественной экономики, на инфра-
структурные инвестиции, сформиро-
ванные за счет выпуска облигаций и 
их размещения на первичном и вто-
ричном рынках ценных бумаг, при-
ходится 35%, а 30% составляет доля 
проектного финансирования [3].
Для институциональных инвесторов 
сложные инфраструктурные проекты, 
характеризующиеся высоким уров-
нем капиталоемкости, представляют 
особый интерес. Это связано с тем, 
что подобная категория инвесторов 
располагает «длинными деньгами»1, 
с помощью которых можно эффек-
тивно финансировать долгосрочные 
программы. В этой ситуации инфра-
структурные проекты могут обеспе-
чить стабильный уровень доходности 
вложения средств, поэтому, несмотря 
на сложность организации проектно-
го управления, те транспортно-логис-
тические проекты, в которых исполь-
зуются средства институциональных 
инвесторов, имеют более высокий 
потенциал эффективности по сравне-
нию с проектами, которые реализу-
ются с применением других инстру-

1 «Длинные деньги» – выражение, которое 
используется для характеристики долго-
срочных (более года) заимствований (ин-
вестиций) или кредитов, предоставляемых 
на длительный срок. Наличие «длинных 
денег» является показателем стабильного 
развития макроэкономической системы.
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ментов финансирования, в частности 
банковского кредитования.
Следовательно, частью концессион-
ного соглашения должна выступать 
финансовая модель реализуемого 
транспортно-логистического проек-
та. Существует типовая финансовая 
модель концессионного соглашения, 
согласно которой инвестор в течение 
срока действия концессионного со-
глашения, как правило, 10–20 лет, 
должен возместить свои вложения, 
обеспечив определенный уровень 
доходности проекта. В мировой прак-
тике данный уровень устанавливается 
в зависимости от условий реализа-
ции проекта и составляет 2–4% плюс 
уровень инфляции [5]. Для этого 
размер платы или уровень тарифа в 
течение срока эксплуатации объек-
та должны устанавливаться такими, 
чтобы запас финансовой прочности, 
т.е. превышение реально полученной 
концессионером выручки порога рен-
табельности, обеспечивал финансо-
вую устойчивость проекта по отноше-
нию к воздействиям возмущающих 
факторов внешней среды.
Ориентируясь в стратегии ГЧП на кон-
цессионные соглашения, при разра-
ботке транспортно-логистического 
проекта необходимо решить ряд про-
блем. Они связаны с выбором модели 
концессионного соглашения, которая 
фактически формирует наилучший ва-
риант инвестирования средств [1, 2]. 
Подобный выбор должен базировать-
ся на комплексной оценке моделей 
концессионного соглашения и реали-
зуемых в их рамках проектов. В качес-
тве критериев выбора целесообразно 
использовать показатели доходности, 
риска и ликвидности проектов, реали-
зуемых в рамках той или иной модели 
концессионного соглашения. 
При реализации в рамках концесси-
онного соглашения транспортно-ло-
гистических проектов принимается 
совокупность управленческих реше-
ний, связанных с инвестированием 
средств в проект и их возмещением. 
Основой для их принятия выступают 
результаты анализа различных биз-
нес-процессов, протекающих в рам-
ках транспортно-логистического про-
екта: 1) связанных с формированием 
инвестиционного потенциала про-
екта; 2) обусловленных расходова-
нием средств на создание новой или 
увеличения существующей стоимости 
государственного или муниципально-
го имущества, выступающего, с одной 
стороны, в качестве объекта концес-

сионного соглашения, с другой сторо-
ны, – результата проекта. 
Для обоснованного принятия управ-
ленческих решений в рамках транс-
портно-логистического проекта, реа-
лизуемого в рамках концессионного 
соглашения, выполняются соответству-
ющие расчеты. Такие расчеты предпо-
лагают сопоставление дисконтирован-
ных величин результатов и совокупных 
затрат проекта. Результаты выполнен-
ных расчетов учитываются при выборе 
наилучшей модели концессионного 
соглашения, а в ее рамках – оптималь-
ного варианта реализации транспорт-
но-логистического проекта. Подобный 
вариант должен содержать механизмы 
наилучшего инвестирования средств в 
проект и их возмещения. Существуют 
различные механизмы возмещения 
инвестиций, привлекаемых для ре-
ализации концессионных проектов. 
В зарубежной практике реализации 
концессионных соглашений наиболее 
распространены такие механизмы воз-
врата вложенных инвестиций, как по-
лучение платы от концедента, получе-
ние средств от оплаты потребителями 
услуг на основе тарифов, а также услуг, 
не регулируемых тарифами [2]. Кроме 
того, возможно использование сово-
купности перечисленных механизмов.
Таким образом, диверсификация фи-
нансовых инструментов рынка капи-
тала, привлекаемых для реализации 
на условиях концессионного согла-
шения транспортно-логистических 
проектов, способствует повышению 
эффективности проектного управле-
ния. Обеспечивая рост динамических 
показателей эффективности (чистого 
дисконтированного дохода), кон-
цессионер получает дополнительную 
прибыль. Это повышает заинтересо-
ванность участия в проекте не только 
концессионера, но и концедента. 
Концессионер, получая дополни-
тельную прибыль, капитализирует 
ее. Подобная ситуация, обеспечивая 
рост имущественного потенциала, 
расширяет финансовые возможнос-
ти концессионера за счет увеличения 
величины залогового обеспечения, 
улучшает параметры финансового со-
стояния структуры ГЧП (финансовой 
устойчивости, платежеспособности, 
обеспеченности собственными источ-
никами финансирования). Концедент 
в лице государственного или муници-
пального органа управления получает 
дополнительные доходы в бюджет за 
счет дополнительных налогов на при-
быль и имущество концессионера.

Поэтому актуальными являются даль-
нейшие исследования в области 
экономико-математического моде-
лирования процессов инвестицион-
ной деятельности, осуществляемой в 
рамках концессионных соглашений. 
Это позволит с помощью матема-
тических зависимостей установить 
взаимосвязь между параметрами 
реализуемых концессионных проек-
тов, привлекаемыми финансовыми 
инструментами рынка капитала и по-
лучаемыми экономическими резуль-
татами от реализации транспортно-
логистического проекта. 
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