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В статье систематизированы ключевые инструменты привлечения капитала в региональные

социальные ГЧП-проекты: акционерный, заемный, мезонинный капитал, а также государственные

субсидии и капитальные гранты. Автором предложена и обоснована адаптированная экономико-

математическая модель расчета средневзвешенной стоимости капитала, учитывающая специфику

региональных рисков, асимметрию налогового щита для гибридных финансовых инструментов

и синергетический эффект невозвратного государственного софинансирования.

Модернизация социальной инфраструктуры на

региональном уровне в условиях бюджетных

ограничений требует внедрения инновационных

финансово-инвестиционных моделей. Специфи-

ка социальной сферы: длинные сроки окупае-

мости, низкая прямая коммерческая доходность

накладывают жесткие ограничения на привле-

чение капитала. В условиях региональных ин-

ституциональных ограничений традиционное

банковское кредитование демонстрирует де-

структивно высокую стоимость капитала для

объектов социальной инфраструктуры, что де-

терминирует имплицитную необходимость ди-

версификации применяемого финансового ин-

струментария.

Это актуализирует необходимость комплекс-

ного исследования и систематизации инстру-

ментов фондирования специально созданной

проектной компанией на региональном уровне.

Инструменты механизма финансирования ГЧП

в социальной сфере региона:

1. Инструменты привлечение капитала.

– Старший синдицированный кредит.

– Региональные инфраструктурные облига-

ции.

– Мезонинный капитал (акционерный займ).

2. Инструменты региональной поддержки.

– Плата за доступность (инвестиционный

и эксплуатационный платежи).

– Капитальный грант (софинансирование ка-

питальных расходов).

– Минимальный гарантированный доход

(МГД).

В соответствии с фундаментальными принци-

пами проектного финансирования, структура
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капитала специально созданной проектной ком-

пании базируется на принципах внебалансового

финансирования с высоким финансовым левери-

джем. Оптимальное соотношение собственных

и заемных средств в социальных проектах ва-

рьируется в диапазоне от 10:90 до 20:80.

Специфическая структура капитала специально

созданной проектной компанией представляет

собой многокомпонентную систему:

Kspv = СД+СК+МК+СД+КГ+БФ+КВ+
+МГД +НП,

где

СД — старший долг, основной объем финанси-

рования (70–90%), привлекаемый с открытого

финансового рынка. Синдицированные и льгот-

ные кредиты формируются пулом коммерческих

банков и государственных институтов развития

(например, ВЭБ.РФ) в рамках специализирован-

ных федеральных и региональных программ под-

держки;

СК — собственный капитал специально создан-

ной проектной компании, обеспечивающий по-

крытие первоначальных рисков;

МК — мезонинный капитал (субординирован-

ный долг). Форма финансирования, сочетающая

свойства долга и капитала, абсорбирующая рис-

ки до того, как они затронут старших креди-

торов, составляя не более 10–20% структуры

капитала проекта. Часто в роли мезонинного

капитала выступают акционерные займы;

КГ — капитальный грант;

БФ — бюджетное финансирование на этапе экс-

плуатации объекта;

КВ — коммерческая выручка;

МГД — минимальный гарантированный доход;

НП — налоговые преференции — косвенные фи-

нансовые инструменты, включающие обнуление

налога на имущество и снижение региональной

части налога на прибыль для проектной компа-

нии.

В качестве базового элемента привлечения дол-

гового финансирования на долгосрочном го-

ризонте выступает старший синдицированный

кредит. В практике реализации региональных

социальных проектов ГЧП данный инструмент

аккумулируется, как правило, консорциумом

крупнейших коммерческих банковских инсти-

тутов и государственных институтов развития,

функционирующих на принципах Фабрики про-

ектного финансирования.

Синергетический эффект задействования син-

дицированного кредитования носит амбивалент-

ный характер: с одной стороны метод обеспечи-

вает консолидацию масштабных объемов рас-

пределенной ликвидности при одновременной

диверсификации и деконцентрации кредитных

рисков между участниками банковского синди-

ката. С другой стороны, встроенный в струк-

туру сделки механизм перманентного сквоз-

ного банковского мониторинга, реализуемый

посредством верификации жесткой системы

финансовых и нефинансовых ковенант, транс-

формируется в эффективный драйвер нивели-

рования издержек публичного партнера. Адми-

нистрирование и лимитирование направлений

расходования свободного денежного потока ме-

неджментом специальной проектной компании

контролируется банковским синдикатом, что

не допускает нецелевого расходования бюджет-

ных средств, минимизируя риски оппортунисти-

ческого поведения частного партнера.

Тем не менее, в условиях перманентной мак-

роэкономической волатильности классические

кредитные продукты характеризуются высоким

уровнем неопределенности из-за применения

плавающих процентных ставок, индексируемых

по ключевым макроиндикаторам. В качестве ре-

левантной альтернативы и высокоэффективного

комплементарного инструмента используется

метод рыночной секьюритизации обязательств,

реализуемый посредством эмиссии целевых

инфраструктурных и социальных облигационных

займов, позволяющих фиксировать стоимость

заемного капитала на долгосрочную перспекти-

ву. Облигационные займы привлекают средства
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институциональных инвесторов под низкий про-

цент на длинные сроки. Субсидирование купон-

ного дохода государством снижает средневзве-

шенную стоимость капитала проектной компа-

нии. Эмиссионным центром облигаций в таком

случае может выступить как сама проектная

компания, так и институт развития.

Социальные облигации выступают инструмен-

том целевого ответственного финансирова-

ния. Эмиссия таких ценных бумаг специальной

проектной компанией осуществляется строго

под проекты, имеющие измеримый социальный

эффект (строительство общеобразовательных

школ, медицинских центров). Они привлекают

специфический класс инвесторов, ориентиро-

ванных на социально-преобразующие инвести-

ции.

Несмотря на высокую эффективность метода

рыночной секьюритизации обязательств через

выпуск социальных облигаций, его практическая

реализация на субфедеральном уровне огра-

ничивается требованиями институциональных

инвесторов к кредитному рейтингу эмитента

и объему первоначального покрытия. В ситу-

ациях, когда потенциал облигационного рын-

ка исчерпан, а регуляторные лимиты старшего

банковского долга не позволяют закрыть воз-

никший дефицит ликвидности или необходимо

обслуживать старший долг, комплементарным

инструментом оптимизации структуры капитала

специальной проектной компании выступает

мезонинное финансирование. Мезонинный ка-

питал (субординированные кредиты от фондов

или акционерные займы со стороны участников

консорциума) используется для закрытия кассо-

вых разрывов и оптимизации долговой нагрузки.

Особенностью инструмента является гибкость

выплат: проценты по мезонинному долгу мо-

гут капитализироваться и выплачиваться толь-

ко после полного удовлетворения требований

старших кредиторов, что защищает специаль-

ную проектную компанию от дефолта на ранних

стадиях эксплуатации объекта.

Если инструменты старшего и мезонинного дол-

га обеспечивают эффективное распределение

финансовых рисков внутри частного консор-

циума, то достижение парето-эффективного

баланса интересов между публичной и част-

ной сторонами ГЧП требует непосредственного

участия государства в формировании первона-

чальной инвестиционной базы. Инструментарий

мезонинной консолидации капитала позволя-

ет абсорбировать коммерческие риски, однако

он не способен нивелировать системную недо-

финансированность высокой капиталоемкости

объектов образования или здравоохранения.

Для снижения общего уровня риска проекта

на прединвестиционной фазе и обеспечения

долгосрочной устойчивости SPV в финансовую

архитектуру имплементируется метод государ-

ственного софинансирования посредством вы-

деления капитального гранта.

В рамках академической дискуссии о структуре

капитала проектных компаний учетными эко-

номистами Э. Р. Йескомбом и Дж. Делмоном

капитальный грант детерминируется как без-

возвратное целевое софинансирование части

инвестиционных затрат со стороны государ-

ства, предоставляемое на этапе проектирования

и строительства объекта [1; 3]. Он выполняет

три ключевые функции: осуществляет прямое

замещение заемного капитала государственны-

ми средствами — объем необходимых кредитных

ресурсов, что сокращает размер «тела» основ-

ного долга специально созданной проектной

компании; поскольку государственное софинан-

сирование предоставляется на безвозмездной

основе, его включение в общую структуру ка-

питала существенно снижает совокупную сред-

невзвешенную стоимость капитала проектной

компании и минимизирует обязательства перед

старшими кредиторами, повышает операцион-

ную устойчивость проекта в фазе запуска и пер-

воначальной эксплуатации.

Если инструмент капитального гранта выступает

базисным регулятором финансовой архитекту-

ры ГЧП исключительно на инвестиционной (стро-

ительной) фазе жизненного цикла, то обеспе-

чение долгосрочной финансовой устойчивости

проекта на этапе эксплуатационной фазы реа-

лизации проекта требует принципиально иных
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расчетных механизмов. Завершение стадии со-

здания объекта социальной инфраструктуры

детерминирует имплицитный переход от инстру-

ментов софинансирования капитальных расхо-

дов к методам долгосрочного операционного

возмещения. В данном контексте центральным

элементом финансового механизма ГЧП, связы-

вающим фазу эксплуатации с инвестиционными

затратами частного партнера, выступает плата

за доступность.

Специфика объектов социальной инфраструкту-

ры заключается в императивности обеспечения

их физической и финансовой доступности для

населения, что предопределяется конституци-

онными гарантиями государства. В подобных

институциональных условиях классическая мо-

дель ГЧП, базирующаяся на прямом коммер-

ческом сборе платы с конечных потребителей,

оказывается нерелевантной.

Для преодоления данного ограничения в между-

народной и отечественной практике ГЧП был

разработан и адаптирован инструмент платы

за доступность. На региональном уровне дан-

ный инструмент выступает ключевым драйвером

привлечения частных инвестиций, трансформи-

руя механизм финансирования создания публич-

ных благ из единовременных капитальных затрат

бюджета в распределенные во времени опера-

ционные и инвестиционные обязательства.

В рамках зарубежной академической парадиг-

мы, в частности, в трудах Э. Р. Йескомба, плата за

доступность детерминируется как регулярный

платеж публичного партнера в пользу специ-

альной проектной компании, осуществляемый

исключительно на стадии эксплуатации объек-

та при условии поддержания его в состоянии,

соответствующем заданным функциональным

и техническим параметрам [2].

С финансовой точки зрения совокупный размер

регулярного платежа за доступность (APt) в пе-

риоде t не является однородным и представляет

собой суперпозицию нескольких элементов:

APt = CCt + OMCt + FRCt,

где

CCt (инвестиционная составляющая) — фиксиро-

ванная величина, направленная на возмещение

капитальных затрат частного партнера, понесен-

ных на прединвестиционной и инвестиционной

стадиях. Именно этот платеж обеспечивает об-

служивание и возврат старшего долга (креди-

тов банков) и проектного капитала акционеров

специальной проектной компании (исходя из

требуемой нормы доходности).

OMCt (эксплуатационная составляющая) — пе-

ременная величина, покрывающая текущие рас-

ходы на содержание, охрану, коммунальное об-

служивание и текущий ремонт объекта социаль-

ной инфраструктуры. Данный компонент индек-

сируется с учетом фактического уровня инфля-

ции.

FRCt (финансовая составляющая) — затраты на

выплату процентов по привлеченному частным

партнером долговому финансированию, лизин-

говым инструментам и налоги, уплачиваемые

специальной проектной компанией.

Выбор инструментов привлечения капитала на-

прямую определяет финансовую устойчивость

социального проекта через показатель средне-

взвешенной стоимости капитала (WACC):

WACCreg soc = wexre+wmxrm+wdxrdx(1−T)+
+ wsubxrsub − wgxkg,

где

we, wm, wd — доли акционерного (собственного),

мезонинного и коммерческого заемного капита-

ла в совокупном бюджете проекта соответствен-

но;

re, rm, rd — стоимость (требуемая доходность)

указанных видов капитала. При этом стоимость

заемного капитала коммерческих банков rd кор-

ректируется на налоговый щит (1 − T), где T —

ставка налога на прибыль;

wsub — доля льготного долгового финансирова-

ния (например, инфраструктурные облигации

или займы институтов развития);
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rsub — сниженная (льготная) процентная ставка

по инфраструктурным облигациям или займам

институтов развития. Налоговый щит к ней часто

не применяется, так как проценты могут субси-

дироваться государством.

wg — доля государственного софинансирования

на инвестиционной стадии (капитальный грант

из регионального или федерального бюджета).

kg — коэффициент дисконтирования или «ко-

эффициент эффективности невозвратного фи-

нансирования». Поскольку капитальный грант

предоставляется на безвозвратной и безвоз-

мездной основе, его условная стоимость равна

нулю, но его наличие в формуле выступает вы-

читаемым элементом, который капитализирует

региональную премию и снижает общую барьер-

ную ставку доходности для частного инвестора.

В социальной сфере региона ключевая задача

менеджмента специальной проектной компании

и публичного партнера — минимизация WACC за

счет замещения дорогого банковского капитала

re льготным облигационным фондированием rd

и механизмами государственного софинанси-

рования (капитальными грантами). Снижение

WACC автоматически уменьшает нагрузку на

региональный бюджет, поскольку сокращает

необходимый размер будущих выплат по плате

за доступность.

Эффективное функционирование финансово-

го механизма ГЧП в социальной сфере регио-

нов детерминируется способностью специаль-

ной проектной компании диверсифицировать

инструменты привлечения капитала. Сочета-

ние старшего синдицированного кредитования

с современными инструментами эмиссионно-

инвестиционного финансирования (инфраструк-

турными и социальными облигациями) позво-

ляет не только снизить средневзвешенную сто-

имость капитала проекта, но и сформировать

сбалансированную систему разделения рисков.

Для масштабирования данных инструментов на

региональном уровне требуется дальнейшее

развитие институтов федерального софинан-

сирования и стандартизация процедур ESG-

верификации социальных проектов ГЧП.
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