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нефть и газ
11

— инвестиционный проект —

В декабре 2019 года «Газпром» и «Газ-
пром переработка Благовещенск» 
объявили о завершении подписа-
ния кредитно-обеспечительной до-
кументации в рамках сделки по ор-
ганизации проектного финансиро-
вания для строительства Амурского 
ГПЗ. Сделка на €11,4 млрд с 22 банка-
ми из стран Европы, Азии и России 
стала беспрецедентной для группы 
«Газпром» и одной из крупнейших в 
Европе за последние несколько лет. 
В ее периметр вошли несколько кре-
дитных линий от различных групп 
кредиторов.

Со стороны европейских и 
японских кредитных организа-
ций в сделке участвуют 14 банков: 
DZ Bank и Landesbank Hessen-Thu
ringen Girozentrale (Германия), 
Cassa Depositi e Prestiti, Intesa San
paolo, UBI Banca и Unicredit Bank 
(Италия), ING Bank (Нидерланды), 
Credit Agricole, Natixis и Societe 
Generale (Франция), Credit Suisse 
(Швейцария), Mizuho Bank, MUFG 
Bank и Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation (Япония). Они предо-
ставляют до €3,66 млрд под страхо-
вое покрытие экспортно-кредитных 
агентств Euler Hermes (на €2,56 мл-
рд) и SACE (€1,1 млрд) сроком на 17 
лет. Еще €1 млрд сроком на 15 лет 
предоставляется без покрытия.

Также в состав синдиката входит 
кредитная линия на €3,4 млрд сро-
ком на 15 лет от Bank of China, China 
Construction Bank Corporation и 
China Development Bank, который 
стал крупнейшим банком-кредито-
ром в сделке.

С российской стороны в финан-
сировании участвуют Газпромбанк 
(АО), Сбербанк России, банк ВТБ, 
банк «Открытие» и Государственная 
корпорация развития ВЭБ.РФ, от-
крывшие мультивалютные кредит-
ные линии на €1,08 млрд и 170 мл-
рд руб. Около трети от общей суммы 
предоставлено под страховое по-
крытие ЭКСАР по программе стра-
хования кредитов на создание экс-
портно ориентированного произ-
водства в РФ.

Амурский ГПЗ —  
важное звено Восточной 
газовой программы
Амурский ГПЗ мощностью 42 мл-
рд кубометров газа в год станет од-
ним из глобальных лидеров по пе-
реработке природного газа и пер-
вым в мире по объему производст-
ва гелия. Строительство завода нача-
лось в 2015 году, и к настоящему мо-
менту готовность проекта оценива-
ется на уровне около 60%. Предпри-
ятие будет состоять из шести техно-
логических линий, первые две из 
которых планируется запустить в 
2021 году. Остальные линии введут 
последовательно до конца 2024 года. 
Амурский ГПЗ будет перерабатывать 
многокомпонентный газ Якутского 
и Иркутского центров газодобычи. 
После выделения ценных для газо-
химической и других отраслей про-
мышленности компонентов газ на-
правят в Китай по газопроводу «Сила 
Сибири» в рамках контракта, заклю-
ченного между «Газпромом» и CNPC 
в 2014 году.

Транспортировка газа по «восточ-
ному» маршруту, создание которого 
является одним из самых масштаб-
ных инвестпроектов в мировой га-
зовой отрасли, уже началась в де-
кабре 2019 года. Газопровод «Сила 
Сибири» и новые центры газодобы-
чи на востоке России дают возмож-
ность ускорить социально-экономи-
ческое развитие восточных регио-
нов, а для Китая поставки газа из Рос-
сии по 30-летнему контракту с «Газ-
промом» станут долгосрочным и ста-
бильным источником обеспечения 
растущих потребностей в экологиче-
ски чистых энергоресурсах.

Сбалансированная 
структура 
финансирования
Привлечение таких масштабных 
объемов финансирования, как для 
Амурского ГПЗ, от международных 
банков становится возможным бла-
годаря значительной поддержке кре-
дитных агентств, которые, в свою 
очередь, обеспечивают интересы 
своих национальных компаний — 
поставщиков оборудования и услуг. 
Это является стандартным подхо-
дом в международных сделках про-
ектного финансирования. В случае 
Амурского ГПЗ поддержку со сторо-
ны экспортно-кредитных агентств 
EulerHermes и SACE, которые пер-
выми начали кредитный анализ и 
инициировали переговоры, обусло-
вило участие в реализации проекта 
немецкой компании Linde AG и ита-
льянской Tecnimont S.P.A.

Индикативные условия, согла-
сованные в рамках переговоров с 
EulerHermes, SACE и ЭКСАР, позво-
лили получить обязывающие пред-
ложения от коммерческих банков 
на сумму, в 2,5 раза превосходящую 
потребности проекта. При этом зна-
чительный объем переподписки 
был достигнут среди всех групп по-
тенциальных кредиторов: междуна-
родных банков преимущественно 
из стран Западной Европы, китай-
ских и российских банков. Значи-
тельный «аппетит» со стороны всех 
кредиторов позволил сохранить 
конкурентную борьбу между ними 
на этапе согласования условий кре-
дитно-обеспечительной докумен-
тации. Процесс переговоров занял 
чуть более шести месяцев, что так-
же свидетельствует о значительной 
заинтересованности банков в пре-
доставлении финансирования для 
Амурского ГПЗ.

Как пояснил „Ъ“ вице-президент 
Газпромбанка Вячеслав Охотин, уни-
кальной сделку по Амурскому ГПЗ 
делает сбалансированный географи-
ческий состав кредиторов из стран 
Западной Европы, России и Китая. 
«Данный баланс позволил оптими-
зировать переговорный процесс и 
сохранять конкуренцию среди кре-
диторов до самого конца. В то же вре-
мя неоднородный географический 
состав участников финансирования 
проекта Амурского ГПЗ стал для нас, 
как финансового консультанта про-
екта, вызовом с точки зрения веде-
ния переговоров и необходимости 
учитывать позиции очень разных 
групп кредиторов с изначально раз-
личным отношением к страновым и 
проектным рискам. В результате око-
ло 40% долга предоставляется банка-
ми Западной Европы и Японии и по 
30% — китайскими и российскими 
банками»,—  отметил он.

Китайский вопрос
Тенденцией последних лет являет-
ся активизация в России китайских 
банков, которые стали рассматри-
ваться российским рынком как но-
вый источник привлечения не толь-
ко корпоративного, но и проектно-
го финансирования. Однако обще-
ние с банками КНР показывало, что 
для их участия в каждом отдельном 
проекте важна форма и размер «ки-
тайской» составляющей в нем: нали-
чие китайского спонсора, поставки 
продукции проекта на китайский 
рынок, участие китайских подряд-
чиков. И в этой ситуации техноло-
гическая связь с газопроводом «Си-
ла Сибири» и обеспечением китай-
ского рынка природным газом стала 
ключевой отличительной особенно-
стью проекта Амурского ГПЗ. Имен-
но стратегическая важность проекта 
как звена технологической цепочки 
поставки природного газа, востребо-
ванного на китайском рынке, яви-
лась основополагающим фактором.

Еще одним важным фактором 
укрепления российско-китайских 

торговых отношений стало широ-
кое участие китайских подрядчи-
ков в строительстве Амурского ГПЗ. 
Совокупная стоимость контрактов 
с китайскими подрядчиками оце-
нивается в сумму, эквивалентную 
$5 млрд. И несмотря на то что до-
говор «Газпрома» и CNPC о постав-
ках газа в Китай не был включен в 
периметр проекта для кредиторов, 
в том числе китайских банков, рас-
сматривающих участие в сделке по 
Амурскому ГПЗ, факт того, что дан-
ный контракт важен для обоих госу-
дарств, добавлял комфорта при рас-
смотрении коммерческих условий 
финансирования.

Как отметил начальник департа-
мента «Газпрома» Александр Иван-
ников, при определении основных 
потенциальных источников финан-
сирования проекта компания воз-
лагала большие надежды на китай-
ские банки. В связи с этим нами с са-
мого начала процесса организации 
проектного финансирования был 
привлечен China Development Bank 
в качестве финансового консультан-
та. Как пояснил топ-менеджер, банк 
является ключевым участником ки-
тайского рынка и пользуется не-
сомненным авторитетом со сторо-
ны других банков, так что его опыт 
участия в других проектах в России 
и странах СНГ, а также понимание 
требований китайских кредиторов 
были очень полезны для «Газпро-
ма». По его мнению, полученные 
коммерческие предложения от ки-
тайских банков на сумму €5,5 млрд 
на этапе презентации сделки бан-
ковскому сообществу в начале 2019 
года продемонстрировали правиль-
ность выбранной стратегии рабо-
ты с китайскими банками. «Хочу от-
метить, что мы считаем важным до-
стижением тот факт, что в действу-
ющем режиме санкций, наложен-
ных на Россию, мы могли выбирать, 
у каких банков и на каких условиях 
привлекать финансирование. Это 
относится как к китайским, так и к 
западным банкам»,—  сказал госпо-
дин Иванников.

Комплексный подход
Привлечение финансирования для 
проекта, сопоставимого по масшта-
бу с Амурским ГПЗ, требует от спон-
соров тщательной проработки всех 
аспектов его реализации. Подгото-
вительный этап и переговорный 
процесс заняли нескольких лет ин-
тенсивной работы по всем направ-
лениям деятельности: от разработ-
ки концепции проекта, определе-
ния его периметра, проектирова-
ния, проработки контрактной стра-
тегии и переговоров с поставщи-
ками основного технологическо-
го оборудования и подрядчиками 
до подготовки договорной обвяз-
ки проекта. На каждой стадии осо-
бое внимание уделялось вопросам, 
которые могут повлиять на возмож-
ность и условия привлечения про-
ектного финансирования.

На уровне проектной компании 
«Газпром» создал эффективную сис-
тему менеджмента, которая учиты-
вала интересы привлекаемого про-

ектного финансирования. Для уси-
ления экспертизы «Газпром» и «Газ-
пром переработка Благовещенск» в 
конце 2015 года в качестве финан-
совых консультантов проекта при-
влекли Газпромбанк, ING и China 
Development Bank. Выбор банков на 
эту роль был продиктован предпола-
гаемым географическим составом 
основных потенциальных источни-
ков финансирования для Амурско-
го ГПЗ. Юридическим консультан-
том стала компания Herbert Smith 
Freehills, обладающая значитель-
ным международным опытом уча-
стия в сделках по привлечению про-
ектного и синдицированного креди-
тования, в том числе в рамках объек-
тов группы «Газпром».

«Мы с самого начала постави-
ли для себя четкие цели по параме-
трам привлекаемого финансиро-
вания. Размер привлекаемого дол-
га должен обеспечить 70% финансо-
вых потребностей проекта на всем 
сроке его реализации. Период до-
ступности кредита должен покры-
вать очень длинную инвестицион-
ную фазу проекта до 2025 года, что 
существенно превышает стандарт-
ные сроки для сделок проектного 
финансирования. Общий срок при-
влекаемого долга должен быть мак-
симальным с учетом существующих 
на финансовых рынках объектив-
ных ограничений. При этом для нас 
важным остается вопрос стоимости 
кредитования»,— поясняет замести-
тель председателя правления ПАО 
«Газпром» Фамил Садыгов.

Он напоминает, что в результа-
те проведенной работы со стороны 
проектной команды и ее консуль-
тантов «Газпрому» удалось впервые 
на российском рынке привлечь фи-
нансирование на столь длительный 
срок — 17 лет — под покрытие запад-
ных экспортно-кредитных агентств 
Euler Hermes и SACE. 15-летнее про-
ектное финансирование от ино-
странных банков на непокрытой ос-
нове также не имеет прецедентов на 
российском рынке на текущий мо-
мент, отмечает господин Садыгов.

При этом, говорит он, немало-
важным является согласованное с 
кредиторами распределение про-
ектных рисков. «Мы считаем, что 
результаты по сумме, срокам, цено-
вым параметрам и структуре про-
ектного финансирования Амурско-
го ГПЗ символизируют успешность 
финансовой стратегии группы. Не-
однородный состав кредиторов, 
сложная санкционная ситуация, ам-
бициозные цели по суммам и сро-
кам финансирования — все это яв-
лялось вызовом, с которым успешно 
справилась проектная команда»,—  
пояснил он.

Особое внимание в рамках стро-
ительства Амурского ГПЗ уделялось 
вопросам экологии и социальным 
аспектам. Поскольку изначально 
предполагалось привлечение фи-
нансирования под покрытие экс-
портно-кредитных агентств стран 
Западной Европы, проектирование 
и строительство завода должно бы-
ло соответствовать не только эколо-
гическим требованиям российско-

го законодательства, но и междуна-
родным стандартам, включая Прин-
ципы Экватора и экологические 
стандарты ОЭСР (OECD Common 
Approaches). Начиная с 2016 го-
да «Газпром переработка Благове-
щенск» привлекла своего экологи-
ческого консультанта Ramboll для 
проведения оценки воздействия на 
окружающую среду и население по 
международным стандартам, а так-
же подготовки соответствующих 
планов и мероприятий. Данный 
этап, как и проведение комплекс-
ной экологической проверки со 
стороны кредиторов, является не-
отъемлемой частью организации 
финансирования от экспортно-кре-
дитных агентств и банков из стран, 
входящих в ОЭСР.

Контрактная стратегия
В случае Амурского ГПЗ решения о 
выборе основных EPC-подрядчиков 
принимались в том числе исходя из 
интересов по привлечению финан-
сирования. В частности, «Газпром» 
в числе требований к подаваемым 
коммерческим предложениям заяв-
лял о необходимости максимизиро-
вать связанное финансирование под 
каждый отдельный контракт, а так-
же закрепить в контракте обязатель-
ство подрядчика обеспечить содей-
ствие в дальнейшей работе с потен-
циальными кредиторами и штраф-
ные санкции в случае потери части 
финансирования по его вине. В ре-
зультате поставщиком основного 
технологического оборудования для 
криогенного разделения газа с полу-
чением гелия и компонентов для га-
зохимии была выбрана компания 
Linde AG (Германия). Также основ-
ными подрядчиками строительст-
ва производственных мощностей 
завода стали Tecnimont S.P.A. (Ита-
лия), China PetroleumEngineering 
(Китай), China Gezhouba Group 
Company Limited (Китай) и Sinopec 
Engineering Group and Construction 
Corporation (Китай). При этом управ-
ление строительством осуществляет 
генеральный подрядчик НИПИГАЗ 
(Группа СИБУР).

Несмотря на то что «Газпром» как 
инициатор проекта обеспечивает 
обслуживание кредита на инвести-
ционной фазе, начало переговор-
ного процесса с экспортно-кредит-
ными агентствами и банками под-
твердило, что контрактная страте-
гия и согласованные условия EPC-
контрактов дают дополнительный 
комфорт кредиторам с точки зрения 
принятия решения о сумме и усло-
виях финансирования. Также важ-
ным положительным фактором яв-
лялось привлечение коммерчески 
проверенной технологии Linde по 
переработке газа.

С целью усиления контрактной 
структуры проекта на операцион-
ной фазе для привлечения финанси-
рования была выбрана процессинго-
вая схема, где источником обслужи-
вания кредита является процессин-
говый тариф, который «Газпром» вы-
плачивает за оказание услуг по пе-
реработке газа. Кредиторы провели 
тщательный анализ условий данно-

го соглашения, при этом компании 
удалось сохранить баланс между 
требованиями кредиторов и своими 
коммерческими интересами.

Как отмечает глава практики 
проектного финансирования «Гер-
берт Смит Фрихилз СНГ ЛЛП» Оль-
га Давыдава, правильно выбранная 
и корректно оформленная структу-
ра строительных и проектных доку-
ментов по проекту является фунда-
ментом успешного проектного фи-
нансирования. «Проект Амурского 
ГПЗ с самого начала учитывал ко-
нечную цель по привлечению про-
ектного финансирования от синди-
ката международных банков при 
структурировании договорных от-
ношений проектной компании и 
заключении каждого договора по 
проекту, что определило итоговую 
приемлемость такой структуры и 
условий соответствующих догово-
ров для кредиторов, сделало про-
ект высоко привлекательным для 
них»,— говорит госпожа Давыда-
ва. При этом, по ее мнению, проек-
ту удалось удачно сочетать привыч-
ные для международной практики 
проектного финансирования ан-
гло-правовые юридические кон-
струкции с российскими, что позво-
лило, с одной стороны, удовлетво-
рить требования проектной компа-
нии и спонсора к соответствующим 
документам, а с другой — полно-
стью удовлетворить ожидания кре-
диторов в части bankability проек-
та. Амурский ГПЗ является прекрас-
ным примером правильно струк-
турированного и организованного 
проекта проектного финансирова-
ния, считает Ольга Давыдава.

В свою очередь, зампред правле-
ния Газпромбанка Алексей Белоус 
отмечает, что успех сделки по мас-
штабному финансированию Амур-
ского ГПЗ — это в первую очередь 
результат работы людей, который 
был предопределен и стал возмо-
жен благодаря упорству, решимо-
сти, опыту и профессионализму ко-
манды «Газпрома» по проектному 
финансированию, которая на про-
тяжении всего времени реализа-
ции проекта была вовлечена в про-
цесс на ежедневной основе. «Газ-
пром» — один из главных игроков 
мирового газового рынка — имеет 
внушительный опыт реализации 
крупных проектов с использовани-
ем методов проектного финансиро-
вания, и привлечение «Газпромом» 
проектного финансирования Амур-
ского ГПЗ является историческим 
событием для финансового рын-
ка»,— отметил зампред правления 
Газпромбанка.

Таким образом, проектное фи-
нансирование Амурского ГПЗ по-
казало, что даже в условиях турбу-
лентности на финансовых рынках 
российские проекты с участием 
сильных спонсоров и приемлемой 
для кредиторов структурой, обес-
печивающей кредиторам возврат-
ность средств, могут вызывать зна-
чительный интерес со стороны за-
падного и восточного финансового 
сообщества.

Ирина Салова

Кредит с отличием
Крупнейший российский проект по переработке газа Амурский ГПЗ, строительство которого ведет структура «Газпрома» —  
«Газпром переработка Благовещенск», стал новой главой в истории привлечения международного проектного финансирования в РФ.  
Объемы займов на реализацию проекта и их сроки стали беспрецедентными для России. Залогом успеха масштабной кредитной сделки 
стали комплексный подход к реализации проекта и участие в строительстве иностранных партнеров.

«Газпром» на примере Амурского ГПЗ 
задал новые стандарты привлечения 
финансирования в масштабные  
российские проекты
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