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项目就是一个商业协议，根据该协议，私人资本将负责设计

、建设、融资和运作一个“公共”设施。 在同意上述安排的

基础上，我们关注的焦点将会在风险分担上。就如我们在第2

期和第3期文章中所述，政府希望通过BOT模式以避免与项目

开发相关的某些风险。在考虑一个项目的商业可行性时，项

目投资人将需要考虑：项目有哪些风险；政府希望承担何种

风险；项目投资人承担的风险是否能被转移给对处理这些风

险处于更有利地位的其他项目参与者；是否有其他的风险缓

解产品（如：衍生工具）可以用来规避风险。这一期文章中

，我们着重讨论项目投资人如何通过合同矩阵把风险留给政

府或转移给其他项目参与者，从而保护项目投资人的投资收

益。 投资者尽职调查BOT项目合同结构的优劣将会是影响投

资者决定是否基于有限追索对项目进行投资的一个关键因素

。在有些类型的项目中，尽管项目贷款人还需要考虑其他的

问题（如所采用技术的可靠性，所需自然资源的可获得性，

将来的市场趋势，或者将来市场趋势与项目的相关性），但

是他们主要关注的还是合同。他们审查合同时要确保合同：

体现整体上相互一致的义务体系；规定明确且合理的风险分

摊和回报分配协议；由稳定且可接受的法律体系管辖（而且

提供公平、可靠的争议解决机制）；并非针对特定“个人”

的合同（即如果项目陷入困境，项目借款人可以承接合同的

权利）。 有时候，投资者尽职调查会是BOT项目中很耗时且



阻碍重重的阶段。但是，项目借款人的审查通常被用以确保

尽量全盘考虑投资人的利益，因此对投资者来说，这常常也

是一种非常有用的交叉检查机制。 典型的合同结构BOT项目

通常会包含以下的合同关系：合资/合作协议此协议规定了项

目投资人共同协商确定的参与项目时共同遵守的条款。协议

将会处理项目公司成立的方式，以及投资人在项目公司中各

自的股权权利等问题。协议也会处理与对项目公司进行投资

的方式以及在项目陷入财政困难需要更多资金时投资人所承

担的义务等相关的一些重要问题。此协议不会处理在政府部

门与私人资本之间的风险分担问题。但是该协议对于投资者

个人来说还是非常重要，因为这会决定他们将来对项目公司

承担的风险在何种程度上承担个人责任。 特许经营权协议特

许经营权协议是项目的“核心”，也是任何风险分析的起始

点。该协议将会处理什么风险将会由政府部门承担，什么风

险将会转移给私人资本承担这个基本的问题。 这个协议将给

予私人资本实体开发相关基础设施并从该基础设施获利的权

利。该协议将会详细规定在相关基础设施的建设、融资和运

营中对私人资本实体的要求，以及政府对项目公司所有权变

更的限制。协议也会规定私人资本在开发基础设施时将会从

相关政府部门获得哪些“帮助”。例如，特许权协议会记录

项目公司享有的税收减免协议，以及政府对货币可得性和/或

可转移性等提供的保证。 特许权协议也会规定，特许经营权

（以及项目）可能在某些情形下被提前结束，并由政府支付

赔偿金等问题。 如果在一个被认为存在很高政治风险的地区

开发项目，特许经营权协议将会成为重要的政府支持来源，

即政府愿意就相关政府部门实体承担的义务向项目投资者提



供的支持（如中央政府保证国有的项目产品购买者履行支付

义务）。 土地使用协议如果特许经营权协议没有对项目所需

的土地做出规定（例如：由于相关的土地使用权的授予是由

不同的政府部门管辖），那么就需要达成一个单独的土地使

用协议处理此问题。 建设施工协议此协议将会规定项目资产

的设计和建设施工的条件。在某些情况下，建设施工合同可

能被分拆成“境外供应”和“境内工程”合同，以便在税务

筹划上以最有效的方式来安排建设施工（如采用此种方式，

常常需要达成第三个合同，以确保合理地协调两个独立合同

项下的工程，并由一个可信赖的实体对建设施工安排的交付

全面承担责任）。 建设施工合同将会规定在项目公司和建设

承包商之间对项目工程不符合标准规范或出现任何延迟的风

险进行分担。如果工程没有按照正确的规范标准建设施工，

或没有在与政府商定的期限内完成，那么项目公司要对政府

承担责任。 建设施工合同将需要明确规定建设承包商是否以

及在什么范围内承担相应的赔偿责任。 建设施工分包合同如

果项目建设承包商希望分包某些工程，可能就需要签订单独

的分包合同。这些合同反映了主承包商在多大程度上能够避

免承担在主建设施工合同项下的责任，而并不影响建设施工

承包商对项目公司承担的主要义务。 运营和维护协议一旦项

目完成，项目可能需要由第三方专家根据单独的协议来运营

和维护。此协议将处理在运营阶段，项目公司因履行瑕疵或

其他未履行义务对政府承担的责任在多大程度上将会由相关

的运营和维护专家承包商来承担。 原材料供应协议大多数

的BOT项目都需要获得可靠的燃料来源保障，并且这些燃料

还需达到一定的质量标准。如果由于未及时提供合理质量的



燃料以使项目能够履行合同规定的供货义务时，项目就要承

担责任。 原材料供应协议将处理上述责任在多大程度上可以

转移给原材料供应商。如果原材料供应商是政府实体，那么

考虑政府支持在何种程度可以合理地延伸至原材料供应商的

责任就很重要了。 供货协议项目的现金流将会取决于处理项

目产品出售与付款方式的供货协议。因此供货协议是一整套

项目协议中最重要的文件之一。 任何限制或免除项目产品购

买者付款义务的条款将会非常关键。但是，确保项目产品购

买者合理地承担因其不履行义务而使项目公司产生的付款义

务也很重要（如项目必须购买燃料，但是项目产品购买者并

未购买以此生产的项目产品）。 贷款协议项目的融资安排将

会涉及一整套各自独立的文件。这些文件将在下一期文章中
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