
14     Четверг 2 августа 2018 №136     Тематическое приложение к газете «Коммерсантъ»      kommersant.ru

Review Инфраструктура

— регулирование —

Поиск денег для проектов, 
где публичным партнером 

выступает региональная или муни-
ципальная администрация, окажет-
ся еще более сложным. Поскольку все 
сборы по НДС поступают в федераль-
ную казну, а решение о запрете его 
возмещения принято федеральны-
ми властями, у региональных адми-
нистраций не будет никаких основа-
ний выделять под эти цели дополни-
тельные деньги из собственного де-
фицитного бюджета. Участники рын-
ка не сомневаются, что дополнитель-
ные траты будут согласованы губер-
наторами и местными парламента-
ми лишь в том случае, если они будут 
так или иначе компенсированы меж-
бюджетными трансфертами из цен-
тра. А до тех пор инфраструктурные 
проекты будут либо заморожены, ли-
бо от них придется отказаться вовсе 
из-за дефицита средств на строитель-
ство объектов.

Закон не панацея
Наименее болезненным способом 
решения проблемы НДС участники 
рынка и аналитики считают закре-
пление на законодательном уровне 
гарантий соблюдения на весь срок ре-
ализации ГЧП-контрактов того нало-
гового режима, который действовал 
на дату подписания соглашения. 

Подлинная катастрофа ждет проек-
ты, которые прошли основную часть 
конкурсных процедур по ГЧП-про-
ектам до 1 января, а концессионные 
соглашения были подписаны уже в 
2018 году, то есть уже после вступле-
ния в силу новой редакции НК. Выбор 
подрядчика и согласование финансо-
вой модели по ГЧП-проектам таких 
масштабов занимает не менее года, а 
нарушение установленного порядка 
и сроков подведения итогов конкур-
са и подписания соглашения может 
обернуться претензиями надзорных 
и антимонопольных органов. Участ-
никам таких проектов будет сложно 
воспользоваться инструментом «осо-
бых обстоятельств» по соглашению, 
отмечают участники рынка. 

Впрочем, даже если все необходи-
мые законопроекты и будут приняты 
парламентом в нынешнем году, изме-
нения вступят в силу лишь с 2019 го-
да, тогда как потери от запрета на воз-
мещение НДС уже начнут формиро-
ваться в текущем году, полагают ана-
литики из InfraONE. Например, в те-
чение года концессионер строитель-
ства обхода Хабаровска должен будет 
заплатить в бюджет около 760 млн 
руб. НДС, и, если даже впоследствии 
возможность возмещения этого нало-
га вновь откроется, вернуть эту сумму 
из бюджета он сможет только в тече-
ние последующих трех лет.

Виктор Савельев

Коварный НДС
— финансирование —

В соответствии с «дорож-
ной картой» Минэкономи-

ки подготовило несколько законо-
проектов, большинство из которых 
уточняют правовое регулирование 
ГЧП-проектов и направлены на со-
здание благоприятных условий для 
привлечения инвестиций в инфра-
структуру. Одна из ключевых попра-
вок предусматривает передачу Мин-
экономики полномочий по выработ-
ке государственной политики и нор-
мативно-правовому регулированию 
в сфере ГЧП, разграничение государ-
ственных закупок и ГЧП, совершенст-
вование конкурсных процедур отбо-
ра частных партнеров и концессионе-
ров. В пресс-службе министерства со-
общили, что первые варианты мето-
дики отбора инвестпроектов для ре-
ализации с помощью средств Фонда 
развития уже подготовлены Минэко-
номики и проходят межведомствен-
ные обсуждения.

Еще один законопроект, уже вне-
сенный правительством в Госдуму, 
позволяет сохранить стабильность 
автодорожных строительных про-
ектов в процессе налоговой рефор-
мы. Он закрепляет за концессионера-
ми автотрасс право не применять но-
вый порядок выплат НДС до 2023 го-
да. Для инфраструктурных проектов 
в остальных отраслях таких исключе-

ний не сделано, но концессионные 
соглашения все равно пострадать не 
должны, считают в министерстве, 
хотя признают, что бюджетные тра-
ты и перенос сроков вполне возмож-
ны. «Закон о концессиях в случае уве-
личения налогового бремени обязы-
вает концедента принять меры к вос-
становлению экономического балан-
са концессий и окупаемости инвести-
ций, в том числе различные меры фи-
нансовой поддержки и увеличение 
срока реализации проекта. Вместе с 
тем для проектов, планируемых к ре-
ализации, увеличение ставки НДС 
потребует корректировки финансо-
вых моделей проектов и параметров 
финансового участия публичной сто-
роны»,— сказали 

”
Ъ“ в пресс-службе 

Минэкономики.

Защита должна быть 
полной
В крупнейших банках, имеющих 
большой опыт реализации инфра-
структурных ГЧП-проектов, с удов-
летворением отмечают, что разрабо-
танные Минэкономики законопро-
екты уточняют механизмы возврата 
долгосрочных инвестиций, без че-
го трудно говорить о полномасштаб-
ном раскрытии потенциала инфра-
структурной ипотеки.

По словам исполнительного ди-
ректора департамента инфраструк-
турных проектов и государственно-

частного партнерства Газпромбанка 
Марии Скрябиной, в тех формулиров-
ках, в которых сейчас находятся зако-
нопроекты, в России будут приме-
няться две основные формы бюджет-
ного участия при создании новой ин-
фраструктуры. Кроме классического 
капитального гранта в законодатель-
стве появится понятие платы конце-
дента, за счет которой можно будет 
компенсировать расходы после нача-
ла эксплуатации объекта, в том числе 
для обеспечения гарантированного 
минимального дохода частному парт-
неру, если это установлено концесси-
онным соглашением.

«Если капитальный грант, как и 
прежде, можно потратить на компен-
сацию лишь части расходов на стро-
ительство объекта, то размер платы 
концедента может представлять со-
бой как частичное, так и полное по-
крытие издержек концессионера, в 
том числе с учетом параметров доход-
ности проекта»,— пояснила она.

Отсутствие в законе четких фор-
мулировок по этому поводу приве-
ло к наделавшему много шума в ГЧП-
отрасли «башкирскому делу». В фев-
рале прошлого года Федеральная ан-
тимонопольная служба (ФАС) отме-
нила итоги концессионного конкур-
са по проекту строительства автодо-
роги Стерлитамак—Магнитогорск 
стоимостью 22 млрд руб. Антимоно-
польщики сочли, что если государст-

во возмещает расходы на строитель-
ство инфраструктурного объекта пол-
ностью, то такой проект по всем при-
знакам больше похож на «имитацию 
концессии» и, по сути, представля-
ет собой господряд. Участникам про-
екта и курирующим его министерст-
вам потребовалось больше полугода, 
чтобы в апелляционной судебной ин-
станции подтвердить ошибки ФАС в 
трактовке законодательства о концес-
сиях и добиться признания законно-
сти проведения конкурса. Как отмеча-
ли тогда специалисты, решение суда, 
состоявшегося в ноябре прошлого го-
да, лишь «снизило риски» концессио-
неров, в том числе будущих, и полно-
стью исключить их возможно только 
посредством уточнения формулиро-
вок закона.

Защита инвестора от изменений 
регуляторного, и прежде всего нало-
гового, режима — одна из наиболее 
значимых мер оптимизации законо-
дательства о ГЧП. Мария Скрябина 
считает, что поправку к налоговому 
законодательству, касающуюся авто-
дорожного строительства, необходи-
мо распространить на все концесси-
онные и ГЧП-проекты, которые, как 
правило, имеют целью социально-
экономическое развитие регионов, 
сами по себе инвестиционно непри-
влекательны и не могут быть реализо-
ваны на иных условиях.

Виктория Троицкая

Государство влезет в ипотеку

с13 с13

— экспертное мнение —

— В ближайшие годы государст-
во намерено активно инвестиро-
вать огромные бюджетные сред-
ства в развитие инфраструктуры 
на условиях ГЧП. Готовы ли к это-
му частные инвесторы?
ПАВЕЛ БРУССЕР: Многие могут не 
согласиться, но, по моему мнению, 
рынок ГЧП в России еще очень не-
развит. У нас до сих пор не так мно-
го банков, которые в принципе мо-
гут финансировать такие долгосроч-
ные проекты, не так много устойчи-
вых строительных компаний, кото-
рые могут довести проект до конца 
и обеспечить эксплуатацию инфра-
структурного объекта на всем сроке 
концессии. Рынок характеризуется 
практически полным отсутствием ак-
ционерного финансирования, а если 
инвестор и готов рискнуть собствен-
ными средствами, то сроки таких ин-
вестиций, как правило, меньше тех, 
которые готовы согласовать банки.
— В предыдущие годы были под-
готовлены федеральные зако-
ны о концессиях, о ГЧП, которые 
должны были снять все барьеры 
для роста инвестиций с помощью 
этого инструмента. Этого оказа-
лось недостаточно?
АЛЕКСЕЙ ЧИЧКАНОВ: Одно дело 
подготовить и принять закон, дру-
гое дело — осуществить проект. За-
кону о концессиях уже 13 лет, и каж-
дый год в него вносятся изменения. 
Это говорит о том, что помимо зако-
нов нужно соблюдение массы дру-
гих условий.
— Каких?
А. Ч.: Главное, чтобы сами государ-
ственные органы исполняли тот за-
кон, ради которых он, собственно, 
и был написан. Все слышали о «баш-
кирском деле», в ходе которого вы-
яснилось, что различные государ-
ственные органы толкуют законо-
дательство по-разному. Это вызвало 
большое беспокойство у региональ-
ных властей практически во всех ре-
гионах — не только у «новичков» в 
вопросах ГЧП, но и в тех регионах, 
где уже реализовано по несколько 
концессионных проектов в разных 
отраслях.
— Насколько «башкирское дело» 
можно назвать закрытым и какие 
выводы были сделаны?
А. Ч.: После решения суда предста-
вители государства разных уровней 
согласились, что условиями ГЧП-со-
глашения может быть предусмотре-
но отсутствие риска спроса у инве-
стора на эксплуатационной стадии 
проекта. Но в подобных случаях госу-
дарство должно детально разобрать-
ся, какая форма финансирования бу-
дет наиболее выгодна для бюджета. 
По крайней мере сейчас перед про-
фильными ведомствами стоит зада-
ча разработать соответствующую ме-
тодику и критерии, на основании ко-
торых можно будет сделать обосно-
ванный выбор в пользу той или дру-

гой формы бюджетного финансиро-
вания инфраструктурных проектов.
— Что это будут за критерии, уже 
известно?
А. Ч.: Мы предполагаем, что про-
фильные ведомства уже обсужда-
ют какие-то варианты этой методи-
ки, но согласованной позиции, судя 
по всему, еще нет. Могу лишь конста-
тировать, что пока рынок в полной 
мере не привлечен к работе над эти-
ми критериями, хотя в нашей отра-
сли накоплен богатый опыт практи-
ческой реализации инфраструктур-
ных проектов и есть много высокок-
валифицированных специалистов 
по ГЧП. Уверен, если бы сейчас ответ-
ственные исполнители правительст-
венных поручений вынесли на экс-
пертный уровень свои проекты до-
кументов, рынку было бы что доба-
вить и посоветовать.
— ГЧП-проектов должно стать 
больше, чем госзакупок?
П. Б.: Несмотря на большую попу-
лярность термина ГЧП, эти меха-
низмы востребованы далеко не ве-
зде, более того, есть некоторые сфе-
ры, где их точно применять не сле-
дует. Для каждого конкретного про-
екта необходимо просчитывать эко-
номическую целесообразность того 
или иного способа финансирования 
и реализации, и далеко не всегда вы-
бор будет в пользу ГЧП-контракта 
или концессии.

Очень показателен в этом пример 
США: последняя программа прези-
дента Трампа по инвестициям в ин-
фраструктуру фактически не рассчи-
тана на ГЧП в широком понимании 
этого термина. Привлечение финан-
сирования со стороны частного ка-
питала, по сути, будет осуществлять-
ся под гарантийные механизмы шта-
тов и муниципалитетов, налоговые 
послабления для конкретных ин-
струментов, например облигаций. 
Основной объем этой программы, 
уверен, будет реализован через клас-
сическую государственную закупку. 
Скажу больше, даже в странах с са-
мой богатой историей реализации 
ГЧП-проектов у этого механизма 
очень много противников.
А. Ч.: Это просто разные инструмен-
ты. Точно так же, как из пушки не 
стреляют по воробьям, ГЧП следует 
применять только тогда, когда есть 
место для приложения частного ка-
питала, а не когда стоит задача осво-
ения государственных денег.

Кстати сказать, в тех странах, где 
ГЧП активно развивается, сущест-
вует достаточно большой спектр 
механизмов государственного фи-
нансирования инфраструктуры. А 
у нас их, по сути, только два: госу-
дарственная закупка и ГЧП — мо-
лодой, прямо скажем, не всем по-
нятный механизм. Конечно, расши-
рение использования концессий 
и ГЧП необходимо и правильно — 
они позволяют привлечь дополни-
тельный капитал в проекты, для ко-
торых бюджетных средств не хвата-

ет, но где есть потенциал для плат-
ной услуги и увеличения эффектив-
ности в управлении. Но совершен-
но нецелесообразно искусственно 
превращать все проекты в ГЧП, ког-
да гораздо проще и эффективнее бу-
дет проведение госзакупки или ре-
ализации проекта через инвестици-
онный контракт.
— Государство анонсировало ог-
ромный объем инвестиций в ин-
фраструктуру —3,5 трлн руб. на 
условиях ГЧП, причем частных 
инвестиций намерено привлечь 
в несколько раз больше. Есть ли 
в принципе на рынке столько 
денег?
П. Б.: Как мне кажется, на россий-
ском финансовом рынке достаточ-
но денег. Задача банков — инвести-
ровать в высоколиквидные активы. 
Если появляется хорошо прорабо-
танный проект, в котором формиру-
ется добавленная стоимость, то бан-
ки обязаны инвестировать деньги, 
привлекая, в свою очередь, фонди-
рование на открытом рынке или в 
ЦБ. Так формируется денежная мас-
са. Она должна повышаться в эко-
номике исключительно за счет та-
ких высоколиквидных активов, вы-
сококачественных проектов. Вклю-
чать печатный станок, по моему мне-
нию, можно лишь тогда, когда при-
рост денежной массы не опережает 
синхронное освоение этих средств 
такими проектами, чтобы не разо-
гнать инфляцию. Так что вопрос не 
в деньгах, а в качественных инвести-
ционных проектах.
— Вы хотите сказать, что столь 
масштабные финансовые влива-
ния через строительную отрасль 
не окажут влияния на инфляцию?
А. Ч.: Для инфляционных опасений 
не будет никаких оснований, если 
все эти триллионы будут действи-
тельно вложены в проекты, прежде 
всего в строительство магистраль-
ной инфраструктуры федерального 
и межрегионального масштаба. Там 
однозначно формируется добавлен-
ная стоимость, эту инфраструктуру 
уже очень давно ждут в некоторых 
регионах, в ее востребованности со 
стороны бизнеса можно не сомне-
ваться. Поэтому мультипликатив-
ный экономический эффект для го-
сударства от реализации подобных 
проектов будет обеспечен. Вклада в 
инфляцию эти инвестиции не ока-
жут, поскольку на них не проводят-
ся какие-то спекулятивные опера-
ции, как, например, на фондовом 
рынке. Эти деньги почти в букваль-
ном смысле «закапываются в зем-

лю», что затем позволяет другим 
бизнесам расти на этой земле.
П. Б.: Отвечая тем скептикам, ко-
торые считают, что инвестиции в 
инфраструктуру могут привести к 
всплеску инфляции, я могу привес-
ти в пример Крымский мост. На его 
строительство в период с 2014 по 
2017 год было потрачено 228 млрд 
руб. Согласитесь, это очень весомая 
цифра в масштабах бюджетной сис-
темы. Кроме того, это не единствен-
ный крупный проект в стране, кото-
рый реализовывался в этот период. 
Шла масштабная подготовка к чем-
пионату мира по футболу: строились 
стадионы, дороги и другая инфра-
структура. Казалось бы, все это долж-
но было бы повлиять на уровень ин-
фляции. Тем не менее в течение все-
го этого периода инфляция только 
снижалась. Это лишь подтверждает 
тезис о том, что инвестиции в инфра-
структуру не оказывают принципи-
ального влияния на инфляционные 
процессы, если такими инвестиция-
ми управляют грамотно.
— Как Газпромбанк подходит к 
выбору инфраструктурных про-
ектов для финансирования?
А. Ч.: На мой взгляд, главный при-
знак качества проекта — наличие до-
говоренности о финансировании с 
коммерческим банком. Если без вся-
ких лоббистских инструментов и по-
ручений акционеров коммерческий 
банк готов профинансировать про-
ект, это означает, что проект эконо-
мически эффективный, генериру-
ет достаточное количество выруч-
ки, чтобы окупить вложенные в не-
го инвестиции, предоставляет доста-
точные гарантии его реализации со 
стороны инвесторов, подрядчиков и 
операторов проекта, а значит — ка-
чественно подготовлен.

Когда речь идет о строительстве 
инфраструктуры с большим объемом 
капитальных вложений, то достичь 
рентабельности проекта с использо-
ванием только частных инвестиций 
и кредитов, как правило, невозмож-
но. Но эту проблему зачастую можно 
преодолеть за счет софинансирова-
ния проекта за счет госбюджета или 
специальных институтов развития: 
порой небольшая субсидия на стро-
ительной или эксплуатационной ста-
дии может превратить убыточный 
проект в рентабельный бизнес.

Конечно, перед чиновниками 
различного отраслевого профиля на 
разных уровнях стоят разные клю-
чевые задачи — инфраструктура, 
ориентация на экспорт, импортоза-
мещение, цифровая экономика, со-

циальное обеспечение или какие-
то другие важные KPI,— но все по-
добные проекты должны проходить 
прежде всего проверку на экономи-
ческую целесообразность, которую 
могут обеспечить аудит и эксперти-
за коммерческих банков.

Именно поэтому наш банк не-
редко входит в состав консорциу-
ма, выступающего концессионе-
ром того или иного проекта, по-
скольку вместе с его инициатором 
уже пройден большой путь, банк 
вложил свои финансовые и экс-
пертные ресурсы в подготовку та-
кого проекта и готов вместе с инве-
стором уверенно финансировать 
проект на всем сроке его реализа-
ции. Когда проект войдет в эксплу-
атационную стадию и большинство 
прежних рисков перестанет суще-
ствовать, банк может секьюритизи-
ровать эти кредиты за счет других 
источников финансирования.
— Что вы имеете в виду?
А. Ч.: Речь идет о классическом биз-
несе инвестиционного банка. Когда 
мы принимаем решение об инвести-
циях в проект, в нем есть очень мно-
го объективных рисков, что приво-
дит к удорожанию финансирова-
ния. Однако, когда проект уже про-
шел важные этапы развития, напри-
мер, когда построена одна трамвай-
ная линия из двух, и проект начал 
приносить доход за счет сбора пла-
ты за проезд, риски невозврата этих 
кредитов значительно снижаются. 
Долг по такому проекту можно пере-
форматировать в облигационный за-
ем и предложить его выкупить ши-
рокому кругу непрофессиональных 
инвесторов, как правило, по более 
низкой ставке. Это позволяет нам и 
заработать, и досрочно высвободить 
деньги из этого контракта, вложив 
их в другие не менее важные проек-
ты. Это, кстати, положительно сказы-
вается и на самом проекте — на сро-
ке его окупаемости или размере го-
споддержки.

В этом году мы уже провели пер-
вый такой выпуск инфраструктур-
ных облигаций, который был хоро-
шо принят инвесторами. По анало-
гичной схеме мы секьюритизиро-
вали один из наших самых успеш-
ных проектов по строительству дет-
ских садов в ЯНАО. Садики построе-
ны, приняты в эксплуатацию, а бюд-
жет уже начал выплаты по концесси-
онному контракту, компенсируя рас-
ходы на их строительство. Выпустив 
облигации и продав их сторонним 
инвесторам, которые никакого отно-
шения к проекту не имеют, мы фак-

тически привлекли к финансирова-
нию этого инфраструктурного про-
екта новых инвесторов, которые на 
ранних стадиях его реализации вло-
житься не могли. Мы очень гордим-
ся, что успехом этого проекта уже за-
интересовались другие регионы и 
даже страны, сейчас мы ведем прора-
ботку похожего проекта строительст-
ва детских садов в Узбекистане.
— Каков вклад Газпромбанка в 
инфраструктурные проекты на 
условиях ГЧП сегодня и к какой 
доле в этом сегменте рынка вы 
стремитесь?
П. Б.: На сегодня объем инвестиций 
Газпромбанка в проекты ГЧП и кон-
цессии — около 100 млрд руб., а об-
щий размер обязательств, подписан-
ных в рамках кредитных и иных ин-
вестиционных соглашений в инфра-
структуре — свыше 180 млрд руб. Все 
это различные формы долгосрочно-
го проектного финансирования, ко-
торыми мы целенаправленно зани-
маемся уже более десяти лет. И толь-
ко сейчас мы начинаем получать от-
дачу от первых реализованных про-
ектов, поскольку у них, как правило, 
очень долгая подготовительная фаза 
— от полутора до двух с половиной 
лет, а возврат инвестиций происхо-
дит на стадии эксплуатации готово-
го объекта.

Экономика таких проектов, как 
правило, привязана к инфляции, и, 
чтобы успешно их финансировать, 
мы стали первым и пока единствен-
ным банком в стране, который раз-
работал методологию расчета инфля-
ционного трансферта, внедренного в 
текущем году. Это нам позволяет вы-
давать кредиты со ставкой, привя-
занной к инфляции. Например, про-
екты ЦКАД-3 и ЦКАД-4, где заложены 
гарантии компенсации инфляции на 
эксплуатационной стадии, позволя-
ют нам, как финансирующей органи-
зации, комфортно ожидать оконча-
ния срока кредита и не думать о его 
неизбежной продаже после заверше-
ния строительства, в том числе по-
средством секьюритизации.

В то же время мы не намерены пе-
регружать свой баланс большим ко-
личеством проектов. Наша цель — 
очень тщательно подходить к оценке 
рисков и искать баланс между про-
гнозной нагрузкой на капитал бан-
ка, маржинальностью и уровнем ри-
ска. Поэтому мы видим свою задачу 
в том, чтобы финансировать сделки, 
обеспечивать реализацию их сущест-
венных этапов, а затем продавать их 
на рынок в виде понятных инстру-
ментов — например, облигаций, ко-
торые могли бы покупать другие бан-
ки, пенсионные фонды, страховые 
компании, иностранные инвесторы 
или даже физические лица. Сейчас 
этот рынок еще не вполне развит, но 
с появлением таких проектов и прио-
бретением опыта покупки таких ин-
фраструктурных облигаций мы смо-
жем использовать эти средства как 
дополнительный источник инвести-
ций в отечественную инфраструкту-
ру и ее развитие. Нашей основной за-
дачей является выход в течение трех-
пяти лет на так называемый инфра-
структурный конвейер, когда мы 
сможем каждый месяц подписывать 
как минимум одну серьезную инфра-
структурную сделку и одновременно 
«продавать» выходящие на эксплуа-
тационную фазу проекты для целей 
высвобождения средств для новых 
инициатив.

Беседовал  
Алексей Екимовский

«Вопрос не в деньгах, а в качественных проектах»
О том, как следует выбирать инфраструктурные 
проекты для реализации на условиях государ­
ственно-частного партнерства (ГЧП) и почему 
бюджетные инвестиции в этой сфере не ока­
зывают влияния на инфляцию, рассказали 
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первый вице-президент Газпромбанка Алексей 
Чичканов и вице-президент — начальник  
департамента инфраструктурных проектов  
и ГЧП Газпромбанка Павел Бруссер.
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Первый вице-президент Газпромбанка  
Алексей Чичканов

Вице-президент — начальник департамента инфраструктурных проектов и ГЧП 
Газпромбанка Павел Бруссер


