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Review Российский инвестиционный форум Сочи 2018

— инфраструктура —

Инфраструктурная ипотека — одна из 
центральных «больших идей», которая 
будет представлена на Российском ин-
вестиционном форуме в Сочи. Потен-
циально разработка Минэкономики, ко-
торая с лета 2017 года обсуждается в 
правительстве, может стать одним из 
главных элементов развития региональ-
ной инфраструктуры в ближайшие годы, 
если до ее запуска будет найден ответ 
на ряд вопросов по этой технологии фи-
нансирования, сейчас не имеющих от-
вета,— одной из задач Сочи-2018 будет 
получение недостающей информации 
о том, насколько велик «рынок» для ин-
фраструктурной ипотеки и как могут от-
бираться проекты для нее.

В программе февральского инвестфорума 
в Сочи есть сразу несколько панельных сес-
сий, в которых будет обсуждаться идея ин-
фраструктурной ипотеки, а основной разра-
ботчик этой идеи — Минэкономики наме-
рено провести специальную сессию, посвя-
щенную этой идее. Впрочем, вряд ли форум 
ответит на большинство вопросов об этом ин-
ституте, которые задаются регионами. Имен-
но в феврале 2018 года идея непосредствен-
но обсуждается правительственными ведом-
ствами, и часть нерешенных проблем проек-
та вызвала дискуссию между Минфином и 
Минэкономики. Так, представители Минфи-
на заявили о том, что против создания Фон-
да развития инфраструктуры, являющего-
ся частью предложений Минэкономики. По 
данным 

”
Ъ“, Минэкономики, со своей сторо-

ны, как ни парадоксально, не считает фонд 
именно в таком виде ключевой и безальтер-
нативной частью проекта инфраструктурной 
ипотеки. Помимо этих разногласий (и вопро-
са возможного изменения параметров бюд-
жета на 2018–2020 годы) в проекте есть пока 
окончательно не решенные (во всяком слу-
чае, не объявленные публично решенными) 
вопросы, главным из которых является про-
цедура отбора проектов для финансирования 
по этой схеме. Судя по всему, Сочи-2018 будет 
для обсуждающих проект сторон не столько 
местом объявления готовых решений, сколь-
ко точкой сбора информации о том, как к раз-
ным вариантам относятся потенциальные 
участники инфраструктурной ипотеки.

Напомним, вопрос об «ипотеке» на ин-
фраструктурные объекты впервые возник 
летом 2015 года после решения премьер-ми-

нистра Дмитрия Медведева о подготовке оп-
тимизации институтов развития. Сам по се-
бе термин был представлен публике в нача-
ле 2017 года главой Минэкономики Макси-
мом Орешкиным, летом 2017 года на сове-
щаниях у премьер-министра ведомство по-
лучило указания готовить схему реализации 
проекта, идея которого, отметим, сущест-
венно больше, чем схема финансирования 
публичных проектов. Исходя из отдельных 
сообщений и презентаций Минэкономи-
ки второй половины 2017 года, можно гово-
рить о том, что основная идея ведомства не 
в создании нового института развития, а во 
внедрении в практику госинвестирования 
принципиально нового принципа — «платы 
за доступность» вне схемы концессии.

Стартовой частью идеи инфраструктур-
ной ипотеки является необходимость отбо-
ра — в Минэкономики называют это «филь-
тром частно-государственного партнерства» 
— для нее таких инфраструктурных проек-
тов, которые принципиально не могут быть 
в силу своей экономики реализованы по схе-
ме концессии. Иными словами, инфраструк-
турная ипотека невозможна и нерациональ-
на там, где проект можно сформировать как 
платный и инвестиционный (например, 
платная дорога, окупаемый мост, транспорт-
ная линия и т. д.),— «фильтр ГЧП» должен от-
бирать концессионные проекты. Все осталь-
ное в теории может быть предметом инфра-
структурной ипотеки — в случае, если от ре-
ализации какого-либо инфраструктурного 
проекта потенциальная окупаемость не мо-
жет быть сконцентрирована внутри самого 
инфраструктурного проекта, а «растекает-

ся», например, в региональной экономике 
или в нескольких регионах. Самой распро-
страненной неверной интерпретацией ин-
фраструктурной ипотеки сейчас является 
ответ на вопрос, кто, собственно, берет эту 
ипотеку, а кто предоставляет. В схеме Мин-
экономики «берет» ипотеку альянс феде-
рального и региональных бюджетов, а так-
же частных инвесторов, а предоставляет — 
неограниченный круг инвесторов в квази-
государственные облигации.

В описании на январь—февраль 2018 го-
да схема выглядит так. Оператор проекта 
(пока наиболее работоспособный вариант 
— новый государственный фонд) выпуска-
ет под федеральные бюджетные гарантии 
квазигосударственные облигации на доста-
точно крупную сумму — речь может идти 
о сотнях миллиардов рублей — с доходно-
стью, близкой к облигациям федерального 
займа (ОФЗ). Фонд также собирает заявки от 
заинтересованных сторон на финансирова-
ние конкретных инфраструктурных проек-
тов, которые не могут быть реализованы на 
концессионных условиях. Оценивается по-
тенциальная выгода от реализации проек-
та для бюджетов всех уровней, а также для 
частных инвесторов, заинтересованных в 
этой инфраструктуре.

Если предполагается, что проект в целом 
рентабелен в широком смысле, то есть гене-
рирует поток доходов от его использования 
в течение определенного срока, то вполне 
возможно рассчитать, кто и сколько зарабо-
тает от его существования: например, феде-
ральный и местный бюджеты, конкретный 
частный и государственный налогоплатель-
щик. В итоге выясняется, что проект услов-
ной стоимостью 100 млрд руб., который мо-
жет быть реализован за три года, например 
участок новой автодороги, может быть опла-
чен за десять лет с процентами, аналогич-
ными процентам по ОФЗ, на 40% федераль-
ным бюджетом, на 40% региональным и на 
20% частным инвестором, заинтересован-
ным в том, чтобы она существовала. Опреде-
ляется «ипотечный платеж» всех заинтере-
сованных структур — если условно предпо-
ложить ставку, по которой структура-опера-
тор занимает на рынке деньги, в 7% годовых, 
то общая стоимость проекта возрастает до 
170 млрд руб., из которых 70 млрд руб. полу-
чают держатели квазигосударственных об-
лигаций в виде процентов по ним (плюс те-
ло долга через десять лет). «Ипотечный пла-
теж» в год составит 17 млрд руб., из которых 

по 6,8 млрд руб. в год будут платить феде-
ральный и региональный бюджет, а 3,4 мл-
рд руб.— частный инвестор.

Это много проще, чем одновременное вы-
деление из двух бюджетов по 11 млрд руб. в 
год и из частного — 6 млрд руб. в год в тече-
ние трех лет. При этом идея «инфраструктур-
ной ипотеки» во многом заключается в том, 
что, собственно, ни федеральному, ни реги-
ональному бюджету, ни тем более частному 
инвестору дорога на балансе как таковая не 
нужна — им нужно ее существование, и они 
готовы платить «за доступность», за ее суще-
ствование, поскольку это принесет им на-
логовые доходы, или дополнительную при-
быль, или столько же, сколько составляет 
«платеж по инфраструктурной ипотеке», или 
больше. При этом, в отличие от концессий, 
схема позволяет заключать со строительны-
ми компаниями не трехлетний договор на 
строительство объекта, а десятилетний до-
говор на строительство и поддержание его 
в исправном состоянии. В этом случае, пола-
гают в Минэкономики, строительные струк-
туры не будут, как в схеме концессии, слабой 
стороной в договоре с владельцем инфра-
структуры (и терять рентабельность), и будут 
заинтересованы не в освоении денег на быс-
тром строительстве, а в договорах, близких к 
договорам жизненного цикла. Наконец, еще 
одна важная возможность схемы — включе-
ние части налогов, получаемых от реализа-
ции инфраструктурного проекта, в «ипотеч-
ный платеж»: это, разумеется, лишит бюдже-
ты части будущих налоговых поступлений, 
но может улучшить экономику части проек-
тов до рентабельности.

Главные риски инфраструктурной ипо-
теки, которые так или иначе ложатся на фе-
деральный бюджет,— это качество и проце-
дура отбора проектов. Для регионов это в 
целом достаточно выгодно, и инфраструк-
турная ипотека может быть важным эле-
ментом развития местной инвестпривлека-
тельности, однако риски завышения расхо-
дов в этой схеме есть. Схема отбора, право-
вое регулирование рисков и возможность 
сочетания с альтернативными решениями 
(например, Минфин разрабатывает схожую 
схему рассрочки платежа за инфраструкту-
ру, что, по данным 

”
Ъ“, не вызывает боль-

шого сопротивления Минэкономики) по-
ка предмет внутриправительственной ди-
скуссии. В Сочи, видимо, к ней подключат-
ся и регионы.

Дмитрий Бутрин

Когда государство берет ипотеку

— банки —

В финансовой сфере одним из при-
меров такого прорыва может слу-
жить Новикомбанк, который по ито-
гам года вошел в топ-30 крупнейших 
российских банков, а также в число 
15 самых надежных кредитных учре-
ждений России (по версии аналити-
ческого центра Сравни.ру). Еще год 
назад Новикомбанк, судя по отчетно-
сти, находился в непростом финан-
совом положении.

Добиться стремительного качест-
венного роста Новикомбанку помо-
гли поддержка акционеров и новая 
управленческая команда банка, кото-
рая была сформирована в основном 
в 2016 году. К началу прошлого года 
приглашенные банком специали-
сты уже имели возможность деталь-
но изучить сложившуюся ситуацию. 
Профессионально оценив состояние 
банка, новый председатель правле-
ния Новикомбанка Елена Георгиева 
определила основные подходы к ре-
шению выявленных проблем. Работа 
началась в двух направлениях.

Во-первых, банк организовал не-
обходимые мероприятия по взыска-
нию ссудной задолженности заем-
щиков, которые не соответствовали 
обновленной стратегии. Работа ве-
лась активно, и первые ее результа-
ты стали заметны еще к окончанию 
2016 года, но наиболее значимые из-
менения в балансе Новикомбанка 
произошли в прошедшем году, когда 
в банк начал поступать устойчивый 
поток средств.

Разрешение ранее накопивших-
ся проблем лишь половина задачи. 
Вторая ее сторона связана с реализа-
цией эффективных кредитных про-
цедур, обеспечивающих привлече-
ние надеж ных заемщиков и форми-

рование качественного кредитного 
портфеля. Эта задача решалась Но-
викомбанком за счет построения но-
вой кредитной политики, основной 
принцип которой подразумевает 
партнерские отношения и взаимное 
доверие кредитора и заемщика. Банк, 
со своей стороны, глубоко вникает в 
особенности деятельности финан-
сируемого клиента, структуры его 
денежных потоков, объемы и сроч-
ность его финансовых обязательств. 
«Наличие в распоряжении банка та-
кой детальной информации о клиен-
те позволяет заранее рассчитать все 
ходы участников кредитной сделки и 
провести ее в рамках совместно опре-
деленного сторонами графика, забла-
говременно установить и условия вы-
деления банком кредитных траншей, 
порядок их использования клиен-
том, сроки выполнения финансируе-
мых работ и, наконец, сроки и источ-
ники поступления выручки, поря-
док направления получаемых заем-
щиком денежных средств на цели фи-
нансирования текущей деятельности 
и для расчетов с банком»,— рассказы-
вает председатель правления Нови-
комбанка Елена Георгиева. По ее сло-
вам, поскольку банк идет навстречу 
заемщику, учитывая все его потреб-
ности в финансировании, то и от за-
емщика ожидается такое же ответст-
венное отношение, которое подра-
зумевает перевод на обслуживание 
в банк основных денежных потоков, 
создание для кредитора возможно-
стей эффективного мониторинга те-
кущего состояния заемщика и предо-
ставление качественного залога.

Однако наличие грамотной кре-
дитной политики само по себе раз-
вития банка не гарантирует. Необхо-
димо, чтобы такая политика была эф-
фективно применена в условиях рас-

ширения деятельности кредитной 
организации и наращивания кредит-
ного портфеля. И тут Новиком банк 
удачно использовал возможности, 
создаваемые наличием такого акци-
онера, как госкорпорация «Ростех», 
основная цель которой содействие 
разработке, производству и экспор-
ту высокотехнологической промыш-
ленной продукции. Банк, в свою оче-
редь, ориентирован на обслужива-
ние предприятий передовых отра-
слей промышленности, машиностро-
ения и сегмента высоких технологий. 
Это именно те отрасли, которые в су-
ществующих непростых экономиче-
ских условиях не только наращива-
ют выпуск продукции устойчивым 
темпом, но и развивают свою произ-
водственную базу, осуществляя серь-
езные капитальные вложения. Поэ-
тому в то время, когда большинство 
участников банковской отрасли в ка-
честве основного фактора, сдержива-
ющего рост бизнеса, отмечали недо-
статок спроса на кредиты со стороны 
надежных заемщиков, Новикомбанк 

активно наращивал кредитный пор-
тфель, отдавая предпочтение наибо-
лее перспективным проектам, кото-
рые создавали надежную основу для 
долгосрочного сотрудничества.

Не менее важно для стабильной ра-
боты банка управление пассивами. В 
этом направлении новой командой 
также была проделана значительная 
работа. Для успешной работы бан-
ковской организации ее кредитный 
портфель должен быть профинанси-
рован оптимальным образом, обес-
печивающим как низкую стоимость 
фондирования, так и минимизацию 
риска ликвидности. Команда Нови-
комбанка верно оценила особенно-
сти текущей рыночной конъюнкту-
ры, которая характеризуется низким 
интересом инвесторов к долговым 
обязательствам банковского сектора. 
«Справедливо рассудив, что доступ 
к рынку облигаций для российских 
банков пока закрыт, банк выкупил с 
рынка находившиеся в обращении 
выпуски собственных ценных бумаг, 
подтвердив свое безукоризненное 
кредитное качество,— говорит Елена 
Георгиева.— Новые источники ресур-
сов помогла сформировать обновлен-
ная клиентская политика». На протя-

жении года Новикомбанк строил от-
ношения с клиентами таким обра-
зом, что каждая крупная организа-
ция, обслуживаемая банком, не толь-
ко использовала предоставляемые 
банком кредитные продукты, но и пе-
реводила в банк основной объем за-
ключенных контрактов. Как следст-
вие, банк концентрировал на собст-
венных счетах денежные потоки кли-
ентов и, когда возникала такая воз-
можность, привлекал клиентские ре-
сурсы на срочной основе. Результаты 
такой политики говорят сами за себя 
— по итогам года средневзвешенная 
стоимость привлечения ресурсов Но-
викомбанком сократилась с 5,0% до 
3,9% годовых, в то время как процент-
ная маржа продемонстрировала рост 
с 3,0% до 3,7% годовых.

При этом весь прошлый год Нови-
комбанк находился в самой гуще де-
ловой жизни, в числе участников яр-
ких и запоминающихся ее событий. 
Представители банка участвовали в 
международной выставке МАКС, XV 
Международном банковском фору-
ме в Сочи, ПМЭФ и других знаковых 
форумах, в ходе которых Новико-
мбанк заключил с существующими 
и новыми клиентами договоры о фи-
нансировании на общую сумму бо-
лее 20 млрд руб. Новикомбанк участ-
вует в проекте поставки перспектив-
ных российских авиалайнеров МС-
21 компании «Аэрофлот». Авиапере-
возчик получит в операционный ли-
зинг 50 самолетов МС-21-300 до 2026 
года, а банк организует финансиро-
вание проекта на сумму $3,8 млрд. 
Банк кредитует и крупнейшего коо-
ператора по программе производст-
ва авиалайнера — «Авиастар-СП», и 
корпорацию «Иркут», которая и со-
здала среднемагистральный само-
лет нового поколения.

Несмотря на серьезнейший кор-
поративный бизнес, не забыло но-
вое руководство банка и о развитии 
розницы. Это одна из приоритетных 
задач Новикомбанка. Клиентам бан-
ка доступен широкий перечень про-
дуктов: кредитование, прием вкла-
дов, проведение расчетов, валютно-
обменные операции, обслуживание 
банковских карт. Кроме того, част-
ные лица могут арендовать индиви-
дуальные банковские сейфы и полу-
чить обслуживание по программе 
Private Banking. Для удобства клиен-
тов в регионах России будут открыты 
50 новых офисов с ярким и привлека-
ющим внимание дизайном.

Важный элемент делового стиля 
Новикомбанка — применение са-

мых передовых технологий и про-
дуктов. Банк одним из первых пред-
ложил клиентам полный перечень 
услуг в национальной платежной 
системе МИР, включающий сервис 
МИР Accept, который обеспечива-
ет безопасные платежи в интернете. 
Банк использует эффективную защи-
щенную систему удаленного обслу-
живания корпоративных клиентов, 
а его система интернет-банкинга по 
праву признана специалистами од-
ной из лучших на рынке.

В результате всех перечисленных 
мероприятий по итогам года кре-
дитный портфель Новикомбанка 
вырос на 15% и превысил 164 млрд 
руб. Банк увеличил активы на 60%, 
в то время как по банковской систе-
ме в целом рост находился на уров-
не 6,4%. Новикомбанк получил опе-
рационную прибыль в размере 7 мл-
рд руб. против 4,2 млрд руб. в 2016 
году и переместился на 11 позиций 
вверх в рейтинге крупнейших рос-
сийских банков.

Поставленная акционерами бан-
ка задача обеспечения устойчивой 
прибыльности деятельности реше-
на, и банк успешно движется по тра-
ектории поступательного развития. 
«Самое важное для нас сегодня — не 
растратить тот импульс развития, ко-
торый обеспечила слаженная рабо-
та нашей команды,— отмечает Еле-
на Георгиева.— Мы создали хоро-
ший задел на будущее, теперь необ-
ходимо правильно его реализовать 
и не упустить открывающиеся воз-
можности. А эти возможности выгля-
дят довольно перспективно — Нови-
комбанк занимает уникальную пози-
цию на рынке и умеет делать то, что 
доступно немногим». «Существую-
щий потенциал реализует тот, кто не 
стоит на месте, поэтому и нам пред-
стоит много сделать для качественно-
го развития банка — обновлять ин-
формационно-технологическую ин-
фраструктуру, расширять сеть регио-
нального присутствия, завершить на-
чатую работу по формированию ли-
нейки новых продуктов, в том числе 
для розничных клиентов и для мало-
го и среднего предпринимательст-
ва»,— продолжает она. «Сегодня мы 
занимаем в рейтинге агентства 

”
Ин-

терфакс“ 28-е место по размеру акти-
вов, но позиция Новикомбанка в пер-
вой десятке кредитных организаций 
страны не за горами. Самые сложные 
задачи нам по плечу, сегодня в этом 
уже никто не сомневается»,— заклю-
чает Елена Георгиева.

Ксения Дементьева

Новые горизонты Новикомбанка
Российский инвестиционный форум в Сочи — 
знаковое для страны событие наряду с Петер-
бургским международным и дальневосточным 
экономическим форумом. Здесь собрались 
представители делового сообщества, банков-
ских структур. Крупнейшие производители про-
мышленной продукции и игроки финансового 
рынка обсуждают итоги года, новые векторы раз-
вития отечественной экономики, возможности 
совершения качественного рывка в том или ином 
направлении бизнеса на примере наиболее 
успешных компаний, которым удалось показать 
такой результат.
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Инфраструктурная ипотека станет  
одним из предметов полевого исследования 
Российского инвестиционного форума

Председателю правления  
Новикомбанка Елене Георгиевой 
удалось решить задачу устойчивой 
прибыльности банка


