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ВНЕШЭКОНОМБАНК ВЫПЛАТИЛ 628,2 МЛН РУБЛЕЙ ЗА ВТОРОЙ КУПОН ПО ОБЛИГАЦИЯМ 
СЕРИИ 21 
 
Внешэкономбанк выплатил купонный доход за второй купонный период по облигациям серии 21 
(гос. рег. номер 4-26-00004-Т от 26 января 2012 г.). Начисленный доход на одну ценную бумагу 
выпуска составил 41,88 руб. исходя из ставки 8,4% годовых. Общая сумма выплат по 
обязательству составила 628,2 млн. руб., говорится в сообщении эмитента. 
Выпуск общим номинальным объемом 15 млрд. руб. был размещен в марте 2012 года сроком на 
20 лет с офертой в 2015 году. Ставка 1-6-го купонов установлена на уровне 8,4% годовых, ставка 
остальных купонов будет установлена эмитентом позднее.  
 

http://bonds.finam.ru/news/item2832C/rqdate7DD030C/default.asp

http://bonds.finam.ru/news/item2832C/rqdate7DD030C/default.asp
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FITCH ПРИСВОИЛО РЕЙТИНГ BBB ОБЛИГАЦИЯМ ВЭБ-ЛИЗИНГА НА 10 МЛРД РУБ 
 
Международное рейтинговое агентство Fitch присвоило десятилетним облигациям ОАО "ВЭБ-
лизинг" серий 10 и 11 общим номинальным объемом 10 миллиардов рублей финальный рейтинг 
"BBB", говорится в сообщении агентства.  
Fitch также присвоило рейтинг облигациям по национальной шкале - "AАА(rus)". 
Ранее "ВЭБ-лизинг" установил ставку первого купона по десятилетним облигациям серий 10 и 11 
в размере 8,5% годовых. 
На одну облигацию по первому купону каждого выпуска будет начислен доход в размере 42,38 
рубля, общий размер доходов по купону каждого выпуска составит 211,9 миллиона рублей. 
Ставки второго-десятого купонов будут равны ставке первого купона. 
Выпуски объемом по 5 миллиардов рублей предусматривают выплату полугодовых купонов и 
имеют амортизационную структуру: по 20% облигаций будут погашены в даты выплаты седьмого, 
восьмого и девятого купонов, 40% - в дату выплаты десятого купона. Дюрация займа - 3,74-3,73 
года. Организаторами размещения выступают Райффайзенбанк , Юникредит банк , "ВЭБ 
Капитал". 
ОАО "ВЭБ-лизинг" создано в 2003 году по инициативе и при участии ФГУП "Рособоронэкспорт" в 
целях повышения конкурентоспособности выпускаемой продукции и материально-технического 
перевооружения предприятий ОПК и гражданского машиностроения. Основной акционер "ВЭБ-
лизинга" - Внешэкономбанк . Основными направлениями деятельности компании являются 
лизинг высокотехнологического оборудования, подвижного состава, авиационной техники и 
агрегатов, морских и речных судов, автомобилей и спецтехники. 
 Источник: РИА Новости  
 

http://bankir.ru/novosti/s/fitch-prisvoilo-reiting-bbb-obligatsiyam-veb-lizinga-na-10-mlrd-rub-10038608/

http://bankir.ru/novosti/s/fitch-prisvoilo-reiting-bbb-obligatsiyam-veb-lizinga-na-10-mlrd-rub-10038608/
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ЭЛЬВИРА НАБИУЛЛИНА СНОВА В КУРСЕ 
 
Автор: Светлана Дементьева, Александра Баязитова, Алексей Шаповалов 
Президент сдержал свое обещание удивить всех кандидатурой нового главы ЦБ. Впрочем, от 
самой Эльвиры Набиуллиной на этом посту радикальных шагов не ожидает никто. Денежно-
кредитная политика сохранит преемственность, ЦБ - руководящий кадровый состав, а банкиры - 
действующий надзор, возможно, в чуть более мягкой форме. 
 В курсировавших ранее по рынку всевозможных шорт-листах, составляемых аналитиками на 
базе информации от неназванных источников, кандидатуры Эльвиры Набиуллиной не было. 
"Нам было обещано, что решение будет неожиданным, это обещание выполнено", - 
констатировал предправления Юникредитбанка Михаил Алексеев. До понедельника среди 
наиболее вероятных кандидатов на пост главы Банка России называли первого зампреда ЦБ 
Алексея Улюкаева, главу ВТБ 24 Михаила Задорнова, президента ВТБ Андрея Костина, 
советника президента Сергея Глазьева и др. Из всех этих кандидатов вчера официально 
прокомментировал окончательный выбор президента только Алексей Улюкаев. "Надеюсь на 
преемственность денежно-кредитной политики", - процитировало его агентство "Прайм". 
Последнее время именно консервативная денежно-кредитная политика (ДКП), которой 
придерживается Банк России, подвергалась серьезной критике. И чиновники, и бизнесмены 
упрекали ЦБ в торможении экономического роста в угоду борьбе с инфляцией и прямо намекали 
на целесообразность корректировки ДКП - как через снижение ключевых ставок, так и через 
удлинение сроков рефинансирования для банков с одного года до трех лет. Впрочем, на 
прошлой неделе президент предпринял попытку смягчить достаточно жесткий тон этой 
дискуссии, заявив, что не считает нужным подталкивать ЦБ к снижению ставки 
рефинансирования, а с задачей поддержки отечественной экономики правительство способно 
справиться своими мерами. 
Радикальных перемен в де нежно-кредитной политике со сменой власти в Центробанке 
большинство опрошенных "Ъ" экспертов и участников рынка не ожидают. "Эльвира Сахипзадовна 
зарекомендовала себя как очень сбалансированный, разумный человек и прекрасный 
экономический специалист. Она обладает всеми качествами для этой работы: эрудиция, опыт 
работы в правительстве, непосредственное знание того, как работает экономика, - говорит глава 
набсовета ВТБ, экс-глава ЦБ Сергей Дубинин. - С учетом всего этого полагаю, что денежно-
кредитная политика ЦБ со сменой председателя обойдется без драматических потрясений 
вопреки активно распространяемым в последнее время идеям о необходимости радикального 
смягчения ДКП". Разгоревшаяся в последнее время полемика на эту тему - плохой пиар со 
стороны людей, уверенных в том, что одним махом можно решить все проблемы: экономический 
рост, научно-технический прогресс, занятость и пр., рассуждает господин Дубинин. "Я считаю, что 
Эльвира Набиуллина слишком высококлассный специалист, чтобы поддаваться подобного рода 
соблазнам", - заключил он. Не ожидает серьезных изменений в ДКП и глава совета директоров 
МДМ-банка, экс-глава ФСФР, бывший первый зампред ЦБ Олег Вьюгин: "Полагаю, будет полная 
преемственность. Тем более что Эльвира Набиуллина предложила нынешнему главе Банка 
России Сергею Игнатьеву стать ее советником, если парламент утвердит ее на посту 
председателя ЦБ, а президент эту идею поддержал". Похожей позиции придерживаются и другие 
опрошенные "Ъ" эксперты. "Можно сказать, что к критике ЦБ, которая звучала в последнее время, 
теперь будут больше прислушиваться, но Эльвира Сахипзадовна известна как человек 
дипломатичный и готовый выработать некую серединную линию", - считает Олег Солнцев из 
ЦМАКП. 
В отличие от экономистов, банкиры все же ждут изменений с приходом нового главы ЦБ - в 
основном в части надзора, в лучшую для себя сторону. "Я думаю, что это назначение - 
исключительно хорошо. Уверен, что и банковским сообществом эта новость будет воспринята 
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позитивно, - сообщил "Ъ" глава Сбербанка Герман Греф. - Эльвира Набиуллина имеет 
громадный опыт работы, и, что особенно важно для руководителя Центрального банка, - она 
очень порядочный и прозрачный человек". "Думаю, что в целом она продолжит традиции Сергея 
Игнатьева, но некоторые реформы, мне кажется, предстоят - в первую очередь в надзоре, а 
также в сфере расчистки банковской системы от квазибанков", - заключил он. Свои ожидание по 
реформе в надзоре банкиры связывают в основном с удлинением сроков перевода российской 
банковской системы на "Базель-3" - стандарты, предполагающие более жесткие требования к 
капиталу и ликвидности банков. "На мой взгляд, и это наша консолидированная в ВТБ позиция, 
не лишними были бы некоторые изменения в регулировании и надзоре - в части несколько менее 
форсированного подхода во внедрении "Базеля-3", - говорит Сергей Дубинин. - Спору нет, 
внедрять базельские стандарты капитала нужно, вопрос в темпах. Мы надеемся, что с приходом 
нового главы ЦБ вопрос о продлении периода наблюдения за пределы октября 2013 года все же 
будет решен положительно". 
Еще один вопрос, который логично возникает с приходом в ЦБ нового председателя, - кадровой 
целостности ЦБ. Большинство полагает, что она сохранится. "Это очень взвешенный, опытный 
руководитель. 
 Несмотря на то что она не имеет опыта работы именно в банковской сфере, у нее колоссальный 
опыт госслужбы, поэтому ее не нужно "встраивать" в существующую систему", - считает главный 
управляющий директор Альфа-банка Алексей Марей. 
 "Назначение Эльвиры Набиуллиной в целом похоже на назначение Сергея Игнатьева. Он тоже 
пришел в ЦБ без опыта работы в банковской сфере. Фактически после его приходапоменялся 
только секретариат, пара помощников, появилось несколько новых людей, но никаких 
существенных кадровых реформ в системе не было, - рассуждает источник "Ъ", близкий к ЦБ. - 
Вот если бы руководителем ЦБ был назначен кто-то из замов, то он бы пытался изменить всю 
систему, которую хорошо знает изнутри". Впрочем, по мнению некоторых экспертов, тут все 
зависит не только от настроений действующих топ-менеджеров, но и от желания и возможностей 
работать с ними у нового председателя. 
Наибольшие сложности госпоже Набиуллиной предсказывают в процессе создания на базе ЦБ 
мегарегулятора через присоединение ФСФР. "С ФСФР сложнее - тут ей придется назначать 
новых менеджеров, и если она ошибется с выбором, то это скажется на эффективности работы 
системы", - говорит один из собеседников "Ъ". Впрочем, для финансового рынка в этом 
назначении есть и свои плюсы. "Озвученная кандидатура на пост главы ЦБ - очень позитивный 
выбор с точки зрения инвесторов: у нее безупречная репутация, она отлично понимает и 
чувствует иностранных инвесторов и пользуется у них заслуженным уважением", - говорит глава 
Российского фонда прямых инвестиций Кирилл Дмитриев. 
СТЕНОГРАММА  
ЭЛЬВИРА НАБИУЛЛИНА О ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКЕ 
О готовности России к кризисам 
"Я не вижу оснований, чтобы ожидать кризисных явлений в российской экономике в 2008 году" 
(12 февраля 2008 года на пресс-конференции в Нью-Дели). 
"У нас нет оснований полагать, что вторая волна неизбежна. У нас есть возможности смягчить ее 
последствия, если она придет извне, и уж во всяком случае есть все возможности, чтобы самим 
ее не провоцировать" (4 июня 2009 года в интервью газете "Ведомости"). 
"Мы имеем сравнительно низкий объем долгов - как у государства, так и у бизнеса и населения. 
За посткризисный период банки существенно улучшили валютную позицию и качество своих 
активов. 
Сохраняются значительные государственные золотовалютные резервы и высокий профицит 
текущего счета" (5 октября 2011 года на правительственном часе в Госдуме). 
О курсовой политике 
"Долгосрочная тенденция - это постепенное повышение либерализации курсообразования, 
переход к таргетированию. Думаю, что как раз те флуктуации, которые происходят на валютных 
рынках, показывают необходимость такой политики... Мы здесь доверяем банку, который 
проводит политику диверсификации валют, в которых держит резервы, постоянно отслеживает, 
что происходит на рынках" (20 мая 2010 года на пресс-конференции в Москве). 
О ставках по депозитам 
"На процентную ставку влияют не только ставки рефинансирования, но и стоимость привлечения 
депозитов от населения и юридических лиц, поэтому мы вынуждены заниматься тем, чтобы 
снижать для определенных категорий процентные ставки" (31 марта 2009 года на встрече с 
активом "Опоры России"). 
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Кадровый выбор Владимира Путина не стал сюрпризом ни для прежнего главы ЦБ Сергея 
Игнатьева, ни для его преемницы Эльвиры Набиуллиной.  



ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ 
 

 
 
 
 

 

Газета.ру, Москва, 12 марта 2013 21:43:00 

 
МЕГАРЕГУЛЯТОР НАБИУЛЛИНА 
 
Автор: Сергей Титов, Екатерина Карпенко, Рустем Фаляхов 
Путин предложил на пост председателя Центробанка своего помощника и экс-министра 
экономики Эльвиру Набиуллину 
Владимир Путин определился с кандидатурой на пост главы Центробанка. ЦБ, 
трансформирующийся в мегарегулятор финансовых рынков, возглавит помощник президента 
Эльвира Набиуллина. В правительстве она отвечала за рост экономики. Теперь приоритеты 
придется изменить: главной задачей станет поиск баланса между поддержкой бизнеса и 
контролем за инфляцией. Роста влияния Кремля и правительства на ЦБ едва ли удастся 
избежать, считают экономисты. 
Президент России Владимир Путин предложил на пост председателя Центробанка своего 
помощника и экс-министра экономики Эльвиру Набиуллину. "Я намерен предложить ее 
кандидатуру для внесения в парламент", - сказал он на встрече с Набиуллиной и нынешним 
главой ЦБ Сергеем Игнатьевым. 
"Убежден, что будет обеспечена высокая степень преемственности в политике ЦБ. Никаких 
крутых виражей не будет", - говорит источник "Газеты.Ru" в администрации президента. Хорошим 
кандидатом Набиуллину назвал и экс-министр финансов Алексей Кудрин. 
Для иностранных инвесторов это позитивное решение, уверен глава Российского фонда прямых 
инвестиций Кирилл Дмитриев. "Набиуллину хорошо знают в инвестиционном сообществе. Она 
лично сыграла роль в ряде ключевых партнерств, которые заключал РФПИ", - напомнил он, 
заметив, что позиции Набиуллиной всегда отличались взвешенностью и сбалансированностью. 
О том, что президент определился с кандидатурой нового главы ЦБ, стало известно 7 марта, 
когда Владимир Путин сказал, что сделал свой выбор, но имя не назвал. 
"Неожиданная фигура будет - вам понравится", - заинтриговал президент. О том, что самым 
вероятным кандидатом на пост главы Центробанка стала Эльвира Набиуллина 11 марта 
сообщило агентство Reuters. Первым, кто высказал предположение, что Набиуллина возглавит 
регулятор, был экс-замминистра финансов Алексей Саватюгин, который написал в Facebook, что 
она приснилась ему в этой должности. 
Помимо нее в шорт-листе претендентов на пост главы ЦБ назывались первый зампред ЦБ 
Алексей Улюкаев, зампред ЦБ Сергей Швецов, экс-министр финансов Алексей Кудрина, 
председатель правления ВТБ24 Михаил Задорнов, глава ВТБ Андрей Костин, советник 
президента Сергей Глазьев и член правления компании "Интеррос" Андрей Бугров. 
Набиуллина во время работы главой Минэкономразвития была оппонентом Минфина и ЦБ и 
выступала за стимулирующую политику, напоминает директор Центра структурных исследований 
Гайдаровского института Алексей Ведев. 
"Есть шанс, что политика будет более стимулирующей и мягкой, но не настолько, насколько она 
хотела, когда была министром", - полагает экономист. По его словам, в случае назначения 
Набиуллиной, ей придется считаться со сферой ответственности ЦБ - это стабильность курса и 
низкая инфляция. "Может быть, даже в ущерб экономическому росту", - подчеркивает эксперт. 
Денежно-кредитная политика ЦБ при Набиуллиной будет такой, как решит Кремль, полагает 
главный экономист "Открытия" Владимир Тихонов. "Я сомневаюсь, что Набиуллина будет в 
состоянии проводить самостоятельную политику", - говорит эксперт. По его мнению, глава 
государства снова станет "верховным решающим", но давление президента будет мягким, 
считает Тихомиров. "Потому что Путин понимает негативные последствия снижения ставок, 
которые могут подорвать экономический рост. Например, это рост инфляции", - указывает 
эксперт. 
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При выборе нового главы ЦБ речь шла исключительно о персоналиях, а не о задачах ЦБ и 
политики, которую он будет проводить, указывает ведущий экспертом центра структурных 
исследований Гайдаровского института Михаил Хромов. Он напоминает, что на базе ЦБ будет 
создан мегарегулятор. "И это решение тоже ограничивалось процедурными вопросами. При 
дискуссии о том, создавать его или не создавать, в какой форме и на какой платформе, 
фактически не обсуждалось, какие задачи в должен решать этот орган в стратегическом плане", - 
полагает экономист. Среди задач ЦБ в будущем не только формирование денежно-кредитной и 
валютной политики, но также регулирование всех сегментов финансового рынка, обновление 
системы пруденциального надзора, внедрение стандартов "Базель-2" и "Базель-3", модернизация 
платежной системы. "Мы были свидетелями непонятной кадровой игры. Был выбор? Не было ли 
выбора? Между кем и на каких основаниях выбирались кандидатуры - никому не объясняли", - 
сетует Хромов. 
Полномочия Игнатьева, который занимает пост председателя Центробанка три срока подряд, 
истекают 23 июня. Новая кандидатура вносится в Госдуму президентом не позднее, чем за три 
месяца до этой даты, то есть до 23 марта. В случае отклонения предложенной кандидатуры 
президент в течение двух недель вносит новую кандидатуру. Одна кандидатура не может 
вноситься более двух раз. Одно и то же лицо не может занимать должность председателя Банка 
России более трех сроков подряд. 
Кандидатуру Набиуллиной могут не поддержать депутаты "Справедливой России", сообщил 
Интерфакс со ссылкой на источник. "Набиуллина - думающий человек, вникающий", - говорит 
"Газете.Ru" депутат "Справедливой России" и глава комитета Госдумы по жилищной политике и 
ЖКХ Галина Хованская, вспоминая совместный опыт работы. Это человек, который слышит 
аргументы, добавляет она. "Как будут голосовать фракция по ее кандидатуре, я не могу сказать, - 
говорит Хованская, - Официального решения фракции пока не принято". 
Выборы главы ЦБ проходят на фоне фундаментальных изменений в структуре Банка России: к 
2015 году к нему будет присоединена Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), и он 
получит полномочия финансового мегарегулятора. 
Процесс "поглощения" будет проходить в течении 1,5-2 лет. В этом году в ЦБ будет 
сформировано отдельное подразделение ФСФР, а еще через год его трансформируют в 
спецкомитет при Центробанке. Необходимые поправки к законам о Банке России, о рынке ценных 
бумаг, о негосударственных пенсионных фондах, об организации страхового дела (всего около 56 
законов) были внесены в правительство 11 марта, сообщил "Газете.Ru" источник в Минфине. 
Идея создания мегарегулятора стала активно обсуждаться в конце лета прошлого года. Одним из 
инициаторов дискуссии была Набиуллина, также варианты прорабатывались и на совещании у 
первого вице-премьера Игоря Шувалова. 
В связи с приобретением статуса мегарегулятора ЦБ планирует изменить структуру управления. 
Будет упразднена должность первого зампреда (сейчас этих позиций четыре), а функции 
распределены между главами трех комитетов - по банковскому надзору, по финансовому 
надзору и по денежно-кредитной политике. Их руководители будут подчиняться председателю 
ЦБ. 
Помимо контроля на банковским сектором и финансовым рынком ЦБ будут делегированы 
некоторые функции правительства: контроль деятельности негосударственных пенсионных 
фондов, определение правил и предельных ставок по всем видам обязательного страхования 
имущества и ответственности (ОСАГО, ответственность перевозчиков, владельцев опасных 
объектов). При этом представители правительства смогут контролировать исполнение этих 
полномочий Центробанком через своих представителей в органах управления ЦБ. Сейчас 
Минфин готовит соответствующие поправки к законам. Источник в ЦБ ранее говорил о рисках, 
связанных с возможным вхождением представителей правительства в совет директоров. В 
частности, о возможности распространения юридических претензий к правительству на 
зарубежные активы Центробанка.  
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ИПОТЕКА ВСТАЛА 

 
Автор: Александра Баязитова 
 
Для роста рынка необходимо новое жилье 
По итогам января текущего года, ЦБ зафиксировал значительное снижение темпов роста 
ипотечного кредитования. Результат первого месяца 2013 года стал самым слабым с точки 
зрения темпов роста за последние три года. По мнению экспертов, такое падение объемов 
выдачи связано с завершением госпрограммы поддержки ипотеки на приобретение жилья в 
новостройках при отсутствии рыночных механизмов стимулирования строительства жилья 
экономкласса. 
Темпы роста выдачи ипотеки в январе снизились по сравнению с аналогичным периодом 2012 
года почти втрое, констатировал ЦБ. За месяц было выдано ипотечных кредитов на 51 млрд руб., 
что выше результата января прошлого года на 34%. Это минимальный рост за последние три 
года: так, в январе 2012 года увеличение ипотечных портфелей банков (год к году) составило 
94%, а в январе 2011 года - 148%. Медленнее, чем в текущем году, ипотека росла лишь в январе 
посткризисного 2010 года - на 24,8%. 
Уменьшилось количество выданных ипотечных кредитов: в январе 2013 года - 5,3 тыс., в январе 
2012 года - 13 тыс. 
В Агентстве по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) снижение темпов роста ипотечного 
кредитования связывают с завершением действия госпрограммы поддержки ипотеки - согласно 
отчетности Внешэкономбанка, из установленного правительством лимита в 150 млрд руб. на 1 
февраля банки выбрали 90%. Существенное влияние на снижение выдачи ипотеки оказали 
действия Сбербанка (на него приходится около 50% ипотечного рынка), уверены в агентстве. "В 
январе прекратила действие программа Сбербанка "Ипотека с господдержкой", в результате чего 
выросли ставки Сбербанка на первичном рынке, - констатируют в АИЖК. - Выросшие ставки 
госбанка не смогли компенсировать некоторое снижение ставок со стороны других игроков 
("Дельтакредит", "Петрокоммерц", Райффайзенбанк), которые в среднем снизили их на 0,25-2% в 
рамках новогодних акций". В итоге в январе 2013 года средневзвешенная ставка выдачи по 
ипотечным кредитам в рублях составила 12,7%, что на 0,9 процентного пункта выше уровня 
января 2012 года. 
В Сбербанке видят проблему замедления ипотечного кредитования не столько в повышении 
собственных ставок из-за завершения госпрограммы, сколько в отсутствии достаточного 
предложения нового жилья на рынке. С 1 марта Сбербанк объявил о снижении ипотечных ставок 
до 12%. "Фактически программа 12-12-12 заменяет программу "Ипотека с господдержкой", - 
сообщила "Ъ" директор управления розничного кредитования Сбербанка Наталья Алымова. - Мы 
ожидаем, что она будет пользоваться не меньшим спросом, чем госпрограмма". Однако 
вернуться к прежним темпам роста ипотеки вряд ли удастся, отмечает она. "Значительное 
увеличение ипотечных портфелей без значительного увеличения объемов строительства жилья 
просто невозможно, - уверена госпожа Алымова. - Сейчас 60% клиентов риэлторов не доходят до 
заключения договора, потому что не могут подобрать клиенту квартиру". По мнению 
руководителя аналитического центра АИЖК Анны Любимцевой, чтобы темпы роста ипотеки 
увеличились, необходимо, прежде всего, снизить цену нового жилья экономкласса, и увеличить 
приток долгосрочных ресурсов, в банковскую сферу. 
5,3 тысячи ипотечных кредитов было выдано в январе 2013 года, это в два с половиной раза 
меньше, чем годом ранее 
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РЫНОК ПЕРВИЧНЫХ НАКОПЛЕНИЙ 
Автор: Мария ЯКОВЛЕВА 
 
Минфин повел пенсионные деньги на IPO 
Минфин предложил кардинально расширить возможности управляющих средствами пенсионных 
накоплений по инвестированию в акции российских компаний при публичном размещении. Сами 
управляющие считают покупку акций в момент IPO или SPO достаточно рискованной. 
Вчера на сайте Минфина был опубликован проект изменений в постановление правительства, 
которое устанавливает ограничения на инвестирование средств пенсионных накоплений в 
отдельные классы активов. На этот раз министерство предлагает расширить возможности 
управляющих компаний, работающих с пенсионными накоплениями. У них появится возможность 
приобретать акции в ходе их размещения не только на условиях "поставка против платежа", но и 
на условиях "предпоставки ценных бумаг со стороны контрагента". Иначе говоря, пенсионные 
накопления можно будет значительно шире использовать в IPO и SPO, а также приобретать 
ценные бумаги вне биржи. Появится возможность использовать пенсионные накопления на 
торгах с центральным контрагентом, то есть в том режиме, который в ближайшее время должен 
стать основным на Московской бирже. 
"Сейчас можно покупать только те акции, которые включены в список А1, а новые правила 
позволят покупать большой объем бумаг на внебиржевом рынке, и это позитивное изменение", - 
считает начальник инвестиционного управления управляющей компании "Райффайзен Капитал" 
Игорь Кобзарь. 
Кроме того, в настоящее время инвестирование пенсионных накоплений в акции при IPO 
ограничено размещением через биржу, где по опыту Сбербанка, "МегаФона" и Московской биржи 
продавалось не более 3% от общего объема размещений. 
По итогам 2012 года объем средств пенсионных накоплений, переданных в ВЭБ, составил 1,63 
трлн руб. Сводной отчетности за тот же период по негосударственным пенсионным фондам пока 
нет, но, по данным ФСФР, на 30 сентября пенсионные накопления, переданные в НПФ, 
оценивались в 605 млрд руб. 
В управляющих компаниях связывают предлагаемые нововведения с предстоящей 
массированной приватизацией. В январе президент РФ Владимир Путин предлагал "обсудить 
возможность отмены ограничений" на инвестирование средств для российских инвесторов, 
включая Пенсионный фонд России (см. "Ъ" от 28 января). ПФР передает средства "молчунов" 
ВЭБу, который выполняет функции государственной управляющей компании, но ему в отличие от 
управляющих, инвестирующих средства НПФ, нельзя покупать акции. Частные управляющие, 
которые в основном работают с пенсионными накоплениями из негосударственных пенсионных 
фондов, выразили тогда желание также получить новые инструменты для инвестирования. 
Однако в управляющих компаниях признают, что покупка акций при IPO не гарант успеха и 
получения высокой доходности. Из 13 первичных размещений акций российских компаний, 
проведенных в 2010-2011 годах, лишь в двух случаях (Mail.ru и "Трансконтейнер") цена акции 
через год после начала торгов была выше цены размещения. В ряде случаев падение доходило 
до 60%. Наиболее ярким является пример ВТБ. В феврале 2011 года банк в ходе 
приватизационного SPO разместил акции по цене 9,15 коп. Выше этой отметки котировки 
продержались лишь два месяца, а вчера на закрытии торгов на Московской бирже цена акции 
составила 5,6 коп. 
Если бумага торгуется на бирже давно, можно более полно оценить риски вложения в актив, 
тогда как оценка рисков в случае первичного размещения значительно труднее. "Новая бумага - 
это своеобразный черный ящик. Да, можно проанализировать отчетность компании и 
аналогичные ценные бумаги, но для ряда эмитентов это сделать очень сложно, и вложение в 
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такие активы превращается фактически в венчурный проект", - подчеркивает управляющий 
портфелем Allianz Investments Олег Попов. 
Оценивая негативные результаты российских IPO, управляющие опасаются, что пользоваться 
новым инструментом будут принудительно, позволив госмонополиям субсидироваться за счет 
пенсионных средств граждан. "Это нововведение нужно для поддержки крупных ОАО, оно 
позволит тем же РЖД и "Аэрофлоту" получать длинные деньги не из государственного бюджета", 
- отмечает ведущий инвестиционный консультант управляющей компании "Солид Менеджмент" 
Сергей Звенигородский. 
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НПФ НЕ ВЕРЯТ РЫНКУ 

 
Автор: Иван Шлыгин  
 
Пенсионные деньги уходят на банковские депозиты 
Негосударственные пенсионные фонды (НПФ) практически перестали инвестировать в фондовый 
рынок. Почти все поступающие средства они вкладывают в депозиты банков. Акции и облигации 
не кажутся им привлекательными из-за слабого роста рынка и требований безубыточности по 
итогам года. 
НПФ продолжают наращивать объем вложений пенсионных средств в банковские депозиты. У 
одного из крупнейших фондов, "ЛУКОЙЛ-Гаранта", доля денег во вкладах в прошлом году 
выросла с 44 до 74%. При этом, как рассказал РБК daily представитель "ЛУКОЙЛ-Гаранта", в 
этом году пенсионные деньги также не инвестируются в инструменты фондового рынка. "Мы не 
видим в этом никакого смысла, поскольку доходность банковских депозитов без труда позволяет 
перекрыть инфляцию. В банках можно разместить деньги по ставке от 9,5 до 10 - 11% годовых", - 
пояснил он. 
Собеседник РБК daily уточнил, что сейчас в банках размещено свыше 90% средств пенсионных 
резервов и почти 80% накоплений фонда "ЛУКОЙЛ-Гарант". У фонда сейчас под управлением 
около 140 млрд руб. пенсионных денег. 
В НПФ "Благосостояние" (управляет активами свыше 261,5 млрд руб.) не раскрывают структуру 
портфеля, однако, как заявил заместитель исполнительного директора "Благосостояния" Вадим 
Корсаков, в депозитах у фонда находится существенная доля денег. "Мы считаем такую 
стратегию оправданной: депозиты - низкорисковый инвестиционный инструмент, при этом в 
настоящее время ставки доходности банковских депозитов достаточно высоки по сравнению с 
доходностью других направлений инвестирования, отличающихся более высоким уровнем 
риска", - пояснил он. 
Исполнительный директор НПФ "Промагрофонд" Ольга Буланцева рассказала, что в начале 2013 
года доля акций у фонда составляла порядка 25%, но сейчас снижена до 20%. 
У НПФ Сбербанка, традиционно придерживавшегося агрессивной инвестиционной стратегии, на 
депозитах порядка 30% пенсионных средств. По словам президента фонда Галины Морозовой, 
если бы была возможность положить все средства на депозиты в Сбербанк, это было бы 
наиболее приемлемое решение в текущей ситуации. "Акций же сейчас разумнее держать не 
более 10%", - считает г-жа Морозова. 
Индекс ММВБ с начала 2013 года вырос на 1,83%, а за 2012 год - на 5,16%, тогда как доходность 
депозитов в прошлом году с лихвой перекрывала инфляцию. По подсчетам директора по 
стратегическому развитию УК "Альфа-Капитал" Вадима Логинова, в России в акции 
инвестируется около 10% накоплений (без учета денег ВЭБа) и 20% резервов, а в США этот 
показатель достигает 70%. "Наши фонды вынуждены решать задачу сохранения на горизонте в 
один год и не могут предоставлять длинные деньги, поддерживая фондовый рынок", - говорит 
эксперт. 
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МОБИЛИЗАЦИЯ РУБЛЕЙ 
 
Автор: Маргарита Лютова 
 
Надежда на приватизацию  
Кабинет Дмитрия Медведева начал искать дополнительные 500 млрд руб. на дополнительные 
проекты  
Правительство надеется найти как минимум 500 млрд руб. на дополнительные расходы в 
основном благодаря приватизации. Но нет уверенности, что увеличенная программа будет 
выполнена 
Вчера премьер-министр Дмитрий Медведев провел совещание по мобилизации дополнительных 
доходов бюджета. Деньги нужны на дополнительные потребности, которые оцениваются в 500 
млрд руб., рассказал министр финансов Антон Силуанов. 
Уже в ходе исполнения бюджета возникают дополнительные проекты, объяснял он: например, 
социальные (детские сады, перинатальные центры) или инфраструктурные (в их числе и 
Московский транспортный узел). 500 млрд руб. - "базовый запрос министерств", говорят 
федеральные чиновники. Почти все ведомства прислали в правительство заявки с обоснованием 
новых потребностей, рассказывает чиновник правительства. 
Нефтегазовые сверхдоходы в 2013 г. составят 230 млрд руб., сообщил Силуанов. Но по 
бюджетному правилу все нефтегазовые дополнительные доходы должны зачисляться в 
резервный фонд, пока он не достигнет 7% ВВП, а затем поровну распределяться между фондом 
национального благосостояния и инфраструктурными проектами. На 1 марта в резервном фонде 
было 2,6 трлн руб., или 3,9% ВВП. По расчетам Минфина, 7% ВВП резервный фонд достигнет к 
2017 г. 
Поэтому для новых потребностей на 2013 г. нужны дополнительные ненефтегазовые доходы. 
"Год только начинается "..."; будем искать", - пообещал Силуанов. Пополнить бюджет можно, 
ужесточив налоговое администрирование, предложил Минфин. Это могло бы принести 200-250 
млрд руб., но эти меры заработают не раньше 2014-2015 гг. Большие надежды у Минфина и на 
"антиотмывочный" закон (подготовлен Росфинмониторингом, вносит поправки по борьбе с 
фирмами однодневками, расширяет полномочия чиновников для получения информации из 
банков. - "Ведомости"), принятый Думой в первом чтении, но и он начнет действовать не раньше 
следующего года. 
Поэтому в 2013 г. решено "максимально задействовать наши возможности по продаже 
государственного имущества", рассказал Силуанов. За 2012 г. приватизация принесла рекордные 
201,5 млрд руб., вместе с допэмиссией Объединенной зерновой компании (ОЗК) выручка 
составила 205 млрд при общем плане поступлений в 300 млрд. 150 млрд руб. из них - изъятые у 
ЦБ доходы от продажи 7,56% акций Сбербанка. 
План по доходам от приватизации на 2013 г. - 427 млрд руб., но Минфин "обеспокоен 
наполняемостью этой суммы", признался Силуанов. В плане приватизации на 2013 г. 25-50% 
"Совкомфлота", 6% "Роснефти", 10-25,5% ВТБ, до 14% "Алросы", 100% Архангельского тралового 
флота, блокпакеты в ТГК-5, авиакомпании "Сибирь", "Мосэнергострое". 
Минэкономразвития предлагает расширить программу на этот год, чтобы выручить до 1 трлн 
руб., сообщил "Финмаркет" со ссылкой на сотрудника министерства и подтвердили "Ведомостям" 
два федеральных чиновника. В планах - продать 19,5% "Роснефти", 2,3% "Аэрофлота", весь 
госпакет в "Шереметьево" (83,4%), 26,7% ОЗК, а также таможенное ФГУП "Ростэк". По словам 
Силуанова, эти предложения рассматривались на вчерашнем совещании, решено "максимально 
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их задействовать". Правда, в основном это допэмиссия компаний, которая не приведет к росту 
поступлений в бюджет, подчеркнул он, первые сделки начнутся не ранее второго полугодия. 
Минфин справедливо настаивает, чтобы все доходы от приватизации в полной мере зачислялись 
в бюджет, заметил Медведев: "Мы на эти деньги рассчитываем". 
Ни разу поступления от приватизации не доходили до запланированного уровня, напоминает 
главный экономист BNP Paribas Юлия Цепляева: в 2012 г. ситуацию выправила продажа акций 
Сбербанка, но привлекательные пакеты в госбанках скоро кончатся, а приватизация очередной 
доли в ВТБ будет проводиться через допэмиссию, так как банк по-прежнему нуждается в 
капитале. В таком случае бюджету рассчитывать не на что, констатирует она. 
Вряд ли будет выбран такой трудоемкий способ получения дополнительных доходов, считает 
Цепляева: это еще и сложный политический маневр. В планах по-прежнему полная приватизация 
"Роснефти" к 2016 г., но пока происходит обратное, замечает она. Инвесторы пока не верят в 
реалистичность планов приватизации, указывают аналитики Morgan Stanley, нужны более 
активные продажи.- 
Не повезло с НДС 
В январе бюджет был исполнен с дефицитом в 1,8% ВВП, хотя обычно в начале года 
исполняется с профицитом. В феврале расходы также превысили доходы - 2,2 трлн руб. против 2 
трлн, рассказал федеральный чиновник. Одна из причин кассового разрыва - большие вычеты и 
возмещения по НДС в связи с введением новых инвестиционных объектов. К тому же оказались 
завышены планы по сбору НДС - бюджет может недосчитаться 100 млрд руб. "Силуанову очень 
не повезло", - говорит Цепляева. 
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РЕЙТИНГ ОТ ТРОИХ 

 
Автор: Галина Камнева, Ведомости 
 
 Газпромбанк оценен трижды  
 Это единственный российский банк с рейтингом от всех трех агентств  
Газпромбанк стал единственным из крупнейших коммерческих банков страны, получивших 
рейтинг от трех ведущих международных агентств. Вчера Fitch присвоило банку рейтинг ВВВ-, 
прогноз - "стабильный". 
По активам Газпромбанк уступает только Сбербанку и ВТБ. У первого - рейтинги Fitch и Moody's, 
у второго - Moody's и Standard & Poor's. Более того, ВТБ в начале этого года отказался от 
продления контракта с Fitch, сославшись на то, что наличия двух рейтингов для банка вполне 
достаточно. Также рейтинги от Fitch и Moody's у четвертого по величине банка страны - 
Россельхозбанка. 
Третий рейтинг позволит инвесторам составить более взвешенную оценку состояния банка. Тем 
самым банк рассчитывает на рост доверия и инвестиционной привлекательности, говорит 
представитель Газпромбанка. Газпромбанк - активный публичный заемщик в локальных и 
международных валютах, еще одно мнение кредитного агентства ему только на пользу, считает 
аналитик БКС Юлия Сафарбакова. "Каждое из агентств имеет свой подход: они оценивают 
разный долг, в разных валютах, это может привести к тому, что у того или иного выпуска может 
быть несколько рейтингов, что гарантирует большую инвестпривлекательность", - подчеркивает 
она. 
Газпромбанк отличается от других госбанков не только взглядом на количество рейтингов. У 
Газпромбанка нет прямого госконтроля. Лишь 45,7% в совокупности принадлежит "Газпрому" 
(35,54%) и государственному банку развития - Внешэкономбанку, отмечают аналитики Fitch. 
Причем у ВЭБа также три рейтинга. Как и у крупнейшего частного банка страны и пятого - Альфа-
банка. Но его рейтинги от Moody's и Standard & Poor's ниже, чем у Газпромбанка.- 
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ГУБЕРНАТОРАМ НЕ ХВАТАЕТ НА УКАЗАННОЕ 
 
Автор: Дмитрий Щербаков, Хабаровск; Олег Сапожков 
 
На повышение зарплат Дальнему Востоку недостает средств 
Повышение зарплат бюджетникам по указу Владимира Путина на Дальнем Востоке натолкнулось 
на дефицит средств. Губернаторы пожаловались полпреду Виктору Ишаеву на то, что 
вынуждены отвлекать ресурсы от инвестпрограмм и не осилят выполнение указов без 
федеральных вливаний. 
 Полпред пообещал довести мнение губернаторов до президента и правительства. Для них оно 
не новость - в том же ключе проблема обсуждалась на президентской комиссии по мониторингу 
социально-экономической политики в январе. Теперь решение будут искать на совещании у 
первого вице-премьера Игоря Шувалова 14 марта и на заседании правительства 21 марта. 
Вчера в Хабаровске дальневосточные губернаторы должны были отчитаться перед полпредом 
президента в ДФО Виктором Ишаевым о выполнении указов главы государства. Однако 
критический тон встрече задали сами же представители аппарата полпреда: глава департамента 
соцполитики Николай Швецов констатировал, что на повышение зарплат бюджетникам на 
Дальнем Востоке средств просто не хватит. 
Президент, напомним, предписал усовершенствовать к 2018 году систему оплаты труда 
педагогов, врачей и работников культуры и соцзащиты. Предполагалось поэтапно довести их 
зарплаты до средних по региону, что означало увеличение некоторых выплат в разы. На 2013 год 
на это необходимо дополнительно 22 млрд руб. 
 Субъекты могут выделить только 11 млрд руб., еще 6 млрд руб. обещало правительство. 
Оставшийся дефицит, констатировал полпред Виктор Ишаев, покрыть нечем - а дальше будет 
еще хуже. "В 2014 году 37,5 млрд руб. не хватает, в 2015-м - 57,5 млрд руб. Я... источников 
закрытия этих проблем не вижу", - сказал господин Ишаев. На рост зарплат, отметил он, регионы 
перенаправляют "текущие расходы и расходы на капремонты". "Мы основные фонды так 
просадим. Это не значит, что бюджет должен давать деньги бесконечно. Нужно искать 
альтернативные источники", - отметил полпред. 
Глава Приморья Владимир Миклушевский отрапортовал, что зарплаты, к примеру, учителей в его 
регионе уже в декабре 2012 года составили 102% от средней, работников детсадов - 107%. Но 
только на рост зарплат последних регион потратил 423 млн руб. в 2012 году и потратит еще 
порядка 600 млн руб. в 2013-м. Камчатский губернатор Владимир Илюхин также отчитался о 
зарплате учителей в 107% от средней и заговорил о трудностях. В 2013 году на повышение 
зарплат бюджетникам Камчатки необходимо 840 млн руб., из них 490 млн руб. - федеральные 
дотации. "Деньги нам пришлось снимать с инвестпроектов, программа газификации в итоге 
сокращена на 300 млн руб.", - пожаловался господин Илюхин. К 2018 году на повышение зарплат 
до уровня средних по региону будет нужно в общей сложности 25,5 млрд руб., "половина 
бюджета края", а объем дотаций в 2013 году сократят на 3 млрд руб. "Дефицит будет расти 
словно снежный ком. Повышение зарплат без федеральных дотаций невозможно. Нужны меры 
дополнительной поддержки", - заявил он. 
Центр дает регионам все новые задания по расходам, не обеспечивая это финансированием, 
отметил глава Приамурья Олег Кожемяко, гневно перечислив "выпуск электронных 
универсальных карт, строительство арендного жилья, бесплатное предоставление земли с 
инфраструктурой, энергосбережение, внедрение системы ГЛОНАСС и ограничение роста 
тарифов ЖКХ в размере 6% в год" и т. д. (региону до 2018 года на повышение зарплат 
потребуется 107 млрд руб.). "Задания требуют значительных ресурсов, на порядок 
превышающих возможности бюджетов!" - заявил Олег Кожемяко. 
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Виктор Ишаев, выслушав глав регионов, пообещал направить доклад президенту и обращение в 
правительство, но отметил: "Указы не обсуждаются, а исполняются". Представлявший на совете 
Минтруд заместитель министра Алексей Вовченко заверил губернаторов: "Мы... ситуацию 
прекрасно понимаем". Отметим, что доклад господина Ишаева не станет новостью для Кремля 
или Белого дома. На ту же нехватку средств уже жаловались президенту в присутствии всего 
правительства полпреды в Центральном и Приволжском округах в ходе заседания президентской 
комиссии по мониторингу социально-экономической политики (см. "Ъ" от 25 января). Однако 
глава Минфина Антон Силуанов тогда ограничился напоминанием, что из года в год регионы 
свои бюджетные планы перевыполняют. 
Минвостокразвития, однако, рассчитывает все же получить бюджетную поддержку. Вчера Виктор 
Ишаев заявил о готовности уже пяти вариантов госпрограммы развития Дальнего Востока 
(бюджетные вливания - 16 трлн руб., 11 трлн руб., 2,2 трлн руб., 590 млрд руб. и "нулевой" 
вариант), с которыми он пойдет на совещание в четверг у первого вице-премьера Игоря 
Шувалова. В секретариате господина Шувалова факт совещания подтвердили. Отметим, однако, 
что беспрецедентное представление пяти несогласованных проектов госпрограммы первому 
вице-премьеру создаст очень жесткие условия их рассмотрения - даже если один из вариантов 
будет явно поддержан, на его доработку и согласование до заседания правительства останется 
лишь неделя. Рассмотрение проекта госпрограммы назначено на 21 марта. 
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ДЕНЬГИ НЕ ДОХОДЯТ ДО ДАЛЬНЕГО ВОСТОКА 
 
Автор: РУСТЕМ ФАЛЯХОВ 
 
Проект госпрограммы развития Дальнего Востока и Байкальского края срезана на 5 трлн руб. 
Минвостокразвития повторно внесло в правительство госпрограмму развития Дальнего Востока и 
Байкальского региона. Документ предлагается в пяти вариантах. Базовый срезает 
финансирование почти на треть - до 11 трлн рублей. А один из сценариев вообще не 
предусматривает дополнительного финансирования. Первый вариант программы был рассчитан 
на масштабные госинвестиции без критериев эффективности расходов, сетуют юристы. Но 
базовый документа лишь возвращает регион к докризисным темпам роста, добавляют 
экономисты. 
21 марта правительство рассмотрит госпрограмму "Социально-экономическое развитие Дальнего 
Востока и Байкальского региона до 2025 года", сообщил глава Минвостокразвития Виктор Ишаев 
на заседании коллегии министерства во вторник в Хабаровске. 
Ведомство подготовило пять вариантов госпрограммы и внесло документы в правительство. "Мы 
вносили программу раз, два, три раза, есть замечания, есть несогласования. Почему? Потому что 
мы находимся посередине - Минэнерго, Минтранс хотят, чтобы мы внесли больше их проектов. А 
здесь (в правительстве - "Газета.Ru") говорят, что денег таких не будет", - сказал Ишаев. 
В четверг у первого вице-премьера Игоря Шувалова состоится совещание по проектам 
госпрограммы. 
Все пять вариантов программы имеют научное обоснование, утверждает Ишаев. "Мы должны 
задать вектор развития. Выбор варианта программы - за руководством страны", - уточнил 
министр. 
О параметрах четырех из пяти вариантов госпрограммы рассказал замминистра Иван Благодырь. 
Первый вносился в правительство в январе, был раскритикован на совещании у Шувалова и 
отправлен на доработку. Этот вариант предусматривает инвестиции в размере 16 трлн рублей, в 
том числе из федерального бюджета - 5,7 трлн рублей. 
Основным министерство теперь считает второй вариант госпрограммы. Это 11 трлн рублей 
общих вложений, в том числе 3,8 трлн рублей из федерального бюджета, а 300 млрд рублей - 
средства консолидированных бюджетов регионов. 6,8 трлн рублей - внебюджетные источники. 
Большую часть средств федерального бюджета (88%) предполагается направить на развитие 
инфраструктуры, в том числе транспортной (49% от всех затрат федерального бюджета), 
энергетической (19%), социальной (13%), коммунальной и на обеспечение экологической 
безопасности (7%). 
В рамках основного варианта предполагаются 23 крупных инвестпроекта, которые обеспечат 
более трети прироста валового регионального продукта в макрорегионе. Благодырь отметил, что 
реализация этого варианта даст к 2025 году рост ВРП по отношению к 2011 году в 2,2 раза. Доля 
Дальневосточного макрорегиона в структуре ВВП России должна вырасти с 8,6% в 2011 году до 
8,8% в 2025 году. Доля обрабатывающих производств в структуре ВРП за этот период увеличится 
с 8,1% до 8,3%, доля макрорегиона в доходах консолидированного бюджета - с 3,7% до 4%. 
Расчеты авторов этого варианта госпрограммы показывают, что в период до 2025 года 
реализация инвестпроектов принесет в бюджет около 4,9 трлн рублей. Численность жителей 
макрорегиона вырастет с 10,8 млн до 11,9 млн человек. Уровень зарплаты по отношению к 
среднероссийскому должен быть выше на 25%. 
Третий вариант госпрограммы предусматривает минимальное финансирование и позволяет 
достичь только среднероссийских темпов развития. Для этого, по расчетам министерства, 
достаточно выделить из федерального бюджета всего 2,2 трлн руб, а общий объем инвестиций 
составит 4,5 трлн рублей. 



ЭКОНОМИКА И ФИНАНСЫ 
Вариант 4 предусматривает реализацию только двух федеральных целевых программ развития 
Дальнего Востока и Байкальского региона на период до 2018 года (с учетом продления до 2025 
года), а также программу развития Курильских островов на 2007-2015 годы. Предполагаемый 
объем финансирования - 1 трлн рублей, из которых 586 млрд рублей - из федерального 
бюджета. 
"Пятый вариант - это когда денег совсем не будет", - резюмировал Ишаев. 
"Идеология госпрограммы ясна и понятна - создать условия для ускоренного развития Дальнего 
Востока, модель "догоняющего развития" нас не устраивает, нам нужна модель "опережающего 
развития"", - говорил Ишаев, представляя правительству новую программу . 
Рост ВРП к 2025 году по отношению к 2011 году в 2,2 раза действительно амбициозная задача, 
согласен ведущий экономист банка ING Дмитрий Полевой. "Для того, чтобы выйти на такой 
показатель роста в реальном выражении экономика Дальневосточного региона должна расти на 
5,8% ежегодно. По прогнозу Минэкономразвития рост ВВП России в 2021-2025 годах даже по 
трудно реализуемому инновационному сценарию не превысит 4,4%", - уточняет Полевой. 
Но опережающей эту модель развития можно назвать с трудом - это выход на докризисный 
уровень. В 2007 году ВРП Дальневосточного региона составлял 5,6%, отмечает Полевой. 
Партнер Grand Thornton в России Игорь Пикан сетует на то, что "доработка программы 
фактически отражает существующее положение дел сегодня, когда вливание государственных 
средств продолжается, но эффективного их использования не предполагается, косвенно на это 
указывают запланированные показатели, например, увеличение доли макрорегиона в структуре 
ВВП". 
Кроме того, госпрограмма подразумевает масштабные инфраструктурные проекты, в которых 
традиционно велика коррупционная составляющая: это также ставит под сомнение возможность 
реализации госпрограммы в указанные сроки, сетует юрист.  
 

http://www.gazeta.ru/business/2013/03/12/5053533.shtml
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 РОСТУРИЗМ РАССЧИТЫВАЕТ НА ПОМОЩЬ ВЭБА В ПРОРАБОТКЕ ИНВЕСТПРОЕКТОВ 
МОСКВА, 12 мар - РИА Новости. Ростуризм планирует 16 марта подписать соглашение с 

Внешэкономбанком <RU000A0JQ5W3> о содействии в проработке инвестиционных проектов в 
сфере туризма, сообщил на пресс-конференции во вторник замглавы ведомства Дмитрий Амунц. 

"Одна из проблем развития туристической инфраструктуры - недостаточная отработка 
инвестиционных проектов. У нас отсутствует банк эффективных проектов, которые можно было 
бы предложить инвесторам, в том числе зарубежным. Мы договорились с ВЭБом о том, что он 
окажет содействие в подготовке и проработке этих проектов. В первую очередь, речь идет о 
развитии инфраструктуры", - рассказал чиновник.  

Он уточнил, что Ростуризм будет работать, в первую очередь, с наиболее 
привлекательными и перспективными с точки зрения туризма регионами. 
"Мы сконцентрировались на точках роста и сделали акцент на работе с несколькими субъектами 
РФ, потому что мы хотим на положительных примерах такой результативности показать 
российскому рынку, что потенциал сферы туризма в нашей стране практически не ограничен", - 
добавил Амунц. 
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НА ТЭЦ БАЙКАЛЬСКОГО ЦБК НАЧАЛО ПОСТУПАТЬ СЫРЬЕ С КРАСНОЯРСКИХ УГОЛЬНЫХ 
РАЗРЕЗОВ 
Автор: Антонина АДУШИНОВА www.mk.ru 
На ТЭЦ Байкальского целлюлозно-бумажного комбината поступил первый состав с углем с 
разрезов Переяславский и Бородинский в Красноярском крае и угольного разреза в 
Нижнеудинском районе Иркутской области, при этом еще два состава в пути. Как сообщили "МК 
Байкал" сегодня, 12 марта, в пресс-службе регионального правительства, по заявлению 
директора по общим вопросам ОАО "БЦБК" Александра Якунина, руководство комбината, не 
достигнув с компанией "Востсибуголь" договоренности по поставкам угля на ТЭЦ предприятия, 
решило поставлять топливо от других угледобывающих организаций. 
"По словам Александра Якунина, ООО "ВЭБ Инжиниринг", осуществляющее функции финансово-
технического надзора и управленческого контроля на ОАО "Байкальский ЦБК", готово платить 
только за фактически поставленное топливо, что не устраивает компанию "Востсибуголь". 
Поэтому в настоящее время руководство комбината сменило поставщиков угля, - рассказали в 
пресс-службе. - Кроме того, ВЭБ возмущен тем, что средства в сумме 21,4 млн рублей, которые в 
феврале этого года были выплачены "Востсибуглю" за поставленное топливо, были засчитаны в 
счет погашения старых долгов БЦБК, накопившихся до того периода, когда "ВЭБ Инжиниринг", 
еще не управлял комбинатом. Между тем, ВЭБ не отказывается от сотрудничества с 
"Востсибуглем" в дальнейшем". 
Сегодня на БЦБК под разгрузкой находятся 58 вагонов, ТЭЦ работает с полной нагрузкой, 
обеспечивая теплоэнергией как город, так и технологический режим комбината, что гарантирует 
стабильность по выплате заработной платы коллективу предприятия. 
Как сообщал "МК Байкал", 21 февраля 2013 года администрация Байкальска ввела в городе 
режим чрезвычайной ситуации из-за нехватки угля на ТЭЦ БЦБК. ООО "Востсибуголь" 
отказывалось отгружать уголь, ссылаясь на долги Байкальского ЦБК. В дальнейшем 
"Востсибуголь" начал поставлять уголь для ТЭЦ на обеспечение теплом только города 
Байкальска. Руководство ООО "Востсибуголь" расторгло договор с БЦБК на поставку угля на ТЭЦ 
комбината, в связи с систематическим невыполнением последним договорных обязательств в 
части оплаты за поставленные ресурсы.  
 

http://baikal.mk.ru/news/2013/03/12/824547-na-tets-baykalskogo-tsbk-nachalo-postupat-syire-s-krasnoyarskih-ugolnyih-
razrezov.html
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СБЕРБАНК НАКРЫЛ КРАСНУЮ ПОЛЯНУ 

 
Автор: Максим Товкайло, Алексей Никольский, Мария Дранишникова, Ведомости 
 
Сбербанк получит долю Билалова  
41% "Красной Поляны" с дисконтом - менее чем за 10 млрд руб. - купил Михаил Гуцериев  
Ахмед Билалов выходит из олимпийских проектов. Как стало известно "Ведомостям", 41% ОАО 
"Красная Поляна" Михаил Гуцериев купил в интересах Сбербанка 
Структуры Магомеда Билалова продают 41% ОАО "Красная Поляна" компаниям Михаила 
Гуцериева, рассказали вчера люди, близкие к обоим бизнесменам. По словам одного из них, 
сделка формально не закрыта, но все вопросы стороны уладили, в том числе согласовали цену. 
Точной цифры собеседник "Ведомостей" не называет, но говорит, что пакет куплен с дисконтом к 
реальной стоимости - менее чем за 10 млрд руб. Человек, по долгу службы знакомый с 
условиями сделки, подтверждает это. Представители обоих предпринимателей от комментариев 
отказались. 
"Красная Поляна" строит в Сочи к Олимпиаде спортивный комплекс "Горная карусель" (см. врез). 
Магомед Билалов был формальным владельцем 41% "Красной Поляны", но реальным 
собственником федеральные чиновники называли его старшего брата Ахмеда Билалова. Месяц 
назад на Билалова-старшего обрушился с критикой президент Владимир Путин - за задержку на 
два года строительства трамплинов. Билалов оставил должности председателя совета 
директоров "Курортов Северного Кавказа" (КСК) и вице-президента Олимпийского комитета 
России (ОКР) и уехал на лечение в Баден-Баден. По словам знакомого Ахмеда Билалова, 
возвращаться в Россию тот не планирует. Генпрокуратура заявила, что нашла финансовые 
нарушения в деятельности КСК при Билалове. 
Гуцериев купил пакет в интересах Сбербанка, ему эти акции в конце концов и достанутся, 
рассказывает человек, близкий к одной из сторон сделки. Об этом слышал и федеральный 
чиновник. Подробностей ни один из них сообщить не захотел, а в пресс-службе Сбербанка от 
комментариев отказались. 
Сбербанк - крупнейший кредитор "Русснефти", совладелец и основатель которой - Гуцериев. На 
начало 2013 г. долг этой компании оценивался в $4,8 млрд. Второму крупному кредитору - 
Glencore "Русснефть" должна $2,08 млрд, но у Сбербанка приоритет при получении выплат. Банк 
после приобретения 41% "Красной Поляны" станет единственным крупным собственником 
спортивного комплекса: с июня 2012 г. 51% его контролирует "Сбербанк капитал". 
Сделка согласована с руководством страны, рассказывает человек, близкий к одной из ее сторон. 
Билаловы приняли решение избавиться от пакета прошлым летом, когда "Сбербанк капитал" 
увеличил долю с 25% до контрольной и кардинально пересмотрел проект - увеличил его 
стоимость, но уменьшил девелоперскую составляющую, знает он. Когда в июне Сбербанк 
выкупал допэмиссию на 9 млрд руб., то оценил компанию в $840 млн, т. е. 41% Билаловых - как 
раз около 10 млрд руб., считает он: "Дисконт был, но не такой, что Билалов отдал актив даром". 
Вслед за "Красной Поляной" Билаловы могут выйти и из другого крупного проекта в Сочи - 
реконструкции гостиницы "Москва", рассказывает федеральный чиновник. По программе 
олимпийского строительства гостиница будет рассчитана на 430 номеров категории "3 звезды" и 
поменяет название на "Сочи-плаза". Покупатель пока не найден, говорит человек, участвующий в 
координации олимпийского строительства, это последний крупный актив Билалова в Сочи, от 
порта для яхт и гольф-клуба он отказался ранее. 
Билалов-старший, избавившись от олимпийских объектов, останется практически без бизнеса в 
России - по крайней мере публичного. В собственности предпринимателя будет только 11,56% 
Национального банка развития бизнеса. Банк с активами в 22,6 млрд руб. и капиталом в 2,7 млрд 
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находится на границе топ-150 российских банков. Поскольку из всех публичных российских 
банков дороже капитала торгуется только Сбербанк, стоимость доли Билалова не превышает 300 
млн руб. Вся прибыль банка за прошлый год - 162 млн руб. 
Политической подоплеки в решениях Билалова искать не нужно, уверяет сотрудник аппарата 
правительства: "К нему было требование уйти из КСК и ОКР. Он это сделал, и других требований 
к нему нет". 
Решение о продаже "Красной Поляны" Билалов принял еще в прошлом году, так что политики тут 
нет, подтверждает и федеральный чиновник: "Что касается "Сочи плазы", то решение о продаже 
он принял, исходя из текущей ситуации, но избавляться от актива его также никто не вынуждал". 
Человек, близкий к "Красной Поляне", считает, что Билалов вышел из проекта успешно: "Сейчас 
компания не стоит ничего - у нее нет доходов, а только расходы и долги". Проект подорожал с 12 
млрд до 75-80 млрд руб., рассказывал "Ведомостям" член совета директоров "Красной Поляны", 
а в конце прошлого года Внешэкономбанк увеличил кредитный лимит на проект с 12 млрд до 52 
млрд руб. По словам политолога Евгения Минченко, информация о выкупе активов Билалова 
может означать, что выбран не самый кровожадный вариант в отношении этого попавшего в 
опалу бизнесмена. Минченко считает, что по собственной инициативе правоохранительные 
органы не будут доводить дело до победного конца, если наверху не принято такое решение.- 
Что продал Билалов 
ОАО "Красная Поляна" строит к Олимпиаде в Сочи горнолыжный комплекс "Горная карусель", 
который включает в себя помимо горнолыжных трасс еще два олимпийских объекта - комплекс 
трамплинов и медиадеревню. Площадь "Горной карусели" - 860,32 га, комплекс станет одним из 
крупнейших в Красной Поляне. 
Ахмед Билалов оторвался от олимпийского строительства 
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УРАВНЕНИЕ С ОДНИМ... ИЗВЕСТНЫМ 

 
Автор: Милрад Фатуллаев, Махачкала 
 
Врио главы Дагестана Рамазан Абдулатипов "оказался" в команде владельца "Суммы" 
Зиявудина Магомедова 
В понедельник вечером стало известно, что председатель правительства Дагестана Мухтар Мед 
жидов и Александр Винокуров, президент группы "Сумма" (владелец Зиявудин Магомедов), в 
присутствии врио президента республики Рамазана Абдулатипова подписали Меморандум о 
взаимопонимании. Документ с несколько странным статусом, когда участниками являются, с 
одной стороны, субъект Федерации, а с другой - российская компания, был подписан 7 марта с.г. 
Но о столь важном событии было сообщено официальным ресурсом РИА "Дагестан" со ссылкой 
на правительство республики почему-то с задержкой на несколько дней. 
Документ памяти дипломата 
Несмотря на то что Меморандум свидетельствует всего лишь "о взаимопонимании", документ 
подтверждает давно сложившееся понимание сторон. Судя по содержанию документа, речь идет 
о реализации в Дагестане крупнейших инвестпроектов. О них в республике с придыханием 
говорят последние полтора десятка лет, еще в бытность первого и второго президентов Муху 
Алиева и Магомедсалама Магомедова. Для претворения планов в области сельского хозяйства, 
инфраструктуры, логистики и медуслуг теперь создадут постоянно действующую совместную 
Рабочую группу, которую возглавят подписанты документа - Меджидов и Винокуров. 
Группа "Сумма" реализует в Дагестане агротехнопарк "АгроДагИталия" с объемами 227 млн. евро 
инвестиций, обещая создать 16 тыс. рабочих мест. Зиявудин Магомедов представлен в 
Дагестане компанией "Сумма Телеком Дагестан", оказывающей услуги широкополосного доступа 
в Интернет. В его активе проекты, основанные на твердом госзаказе и обслуживании фирмой 
"Мостоотряд-99" самого длинного в стране Гимринского тоннеля в 4303 метра. 
Но главный коммерческий куш - Махачкалинский морской торговый порт (ММТП), где ранее 
гендиректором был нынешний вице-премьер правительства Дагестана Абусуфьян Хархаров. 
Надо полагать, что действующий гендиректор ММТП Ахмед Гаджиев (брат которого - Магомед 
Гаджиев - самое приближенное лицо главного негласного конкурента Зиявудина - Сулеймана 
Керимова) уже ощущает на себе усиливающееся административное давление новой 
правительственной команды. На кону добыча в виде хозчасти порта (береговая линия, гавань 
принадлежат государству). В этой связи недавно заявленный Хархаровым проект строительства 
в Дагестане не внушающего даже малого доверия "большого рыбного порта" (черноморский 
гребневик, попавший в Каспий с балластовыми водами кораблей, истощил кормовую базу 
промысловых рыб), возможно, являет собой некоего троянского коня - для проникновения в 
махачкалинскую "Трою". 
Другим прожектом, который окажется в ведении Рабочей группы Меджидова-Винокурова, может 
оказаться Махачкалинский аэропорт "Уйташ" - объект, который экс-президент Магомедов 
обязался передать под инвестиции структурам Сулеймана Керимова. Перевозчик "Дагестанские 
авиалинии" завершил процесс мучительного банкротства, воздушные суда забрали 
арендодатели. Сам аэропорт (трафик, навигация и взлетно-посадочная полоса), являющийся 
госсобственностью, неожиданно для всех оказался заложенным в банке "Витас" с молчаливого 
согласия предыдущего правительства. Реализация проекта Керимова по реконструкции 
аэропорта была сознательно сорвана. 
Есть такая группа 
Меморандум, а главное, будущие проекты свидетельствуют о приходе в Дагестан человека 
Зиявудина Магомедова со своей если не командой, то заинтересованной бизнес-группой. В 
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составе приближенных врио главы республики - Абусуфьян Хархаров, родной брат Абдулатипова 
Магомед Абдулатипов - глава дагестанского ФМС, зять Абдулатипова Магомед Мусаев - бывший 
гендиректор ВВЦ, владелец сетевой торговой фирмы "МагМус". 
Также важно, что Меморандум по-новому высвечивает позицию врио президента, выраженную в 
его афористической фразе, запечатленной в том числе в письме президенту Владимиру Путину 
на третий день после своего назначения: "Моя установка такова - для меня важнее тысячи 
предпринимателей среднего, малого бизнеса, чем три олигарха". В этом же письме Абдулатипов 
просил Путина отдалить Дагестан от влияния "некоторых московских олигархов". Отдалить 
"некоторых", чтобы приблизить одного? 
Под "некоторыми олигархами", надо полагать, имелся в виду один "москвич" - Сулейман 
Керимов, не без помощи которого Магомедсалам Магомедов стал вторым президентом 
Дагестана. Этому бизнесмену и благотворителю пришлось потерять больше всего. Причем из-за 
невыполнения договоренностей его же креатурой. Но в противоборстве двух групп 
предпринимателей Магомедсалам ради второго срока президентства договаривался и с 
Зиявудином Магомедовым (все проекты Зиявудина начаты при Магомедсаламе). И это желание 
Магомедсалама усидеть на двух стульях привело к тому, что он оказался между ними. 
Греф в помощь 
После выезда из России братьев Магомеда и Ахмеда Билаловых, курировавших курорты 
Северного Кавказа (КСК), очевидно, что правительство Мухтара Меджидова продолжит работать 
по туркластерам с новым куратором КСК (председателем Совета директоров ОАО "КСК" вместо 
ныне действующего Максима Быстрова может стать его куратор в СКФО - Александр Хлопонин). 
 Тем более что дагестанский тур кластер "Матлас" (родовое село братьев Билаловых в 
Хунзахском районе) со своими горнолыжными трассами расположился на землях сельского 
поселения Шотода - родового села двоюродных братьев - Зиявудина и Магомеда Магомедовых. 
А значит, не придется зарекаться от "Суммы" и в реализации турпроекта. 
Сейчас же очевидно, что Кремль дал отмашку Сбербанку и ВЭБу на поддержку проектов 
правительства Абдулатипова средствами и современными знаниями. Герман Греф даже провел 
ликбез семинар в Москве для дагестанского правительства. На нем, к недоумению местных 
наблюдателей, к методике менеджмента приобщался и не будучи чиновником зять Абдулатипова 
Магомед Мусаев, которому прочат перспективную должность главы Стратегического совета по 
особому проектированию и инвестициям. Учитывая количество и масштабы планируемых 
проектов - должность стратегическая, под стать вице-премьерской, и призвана координировать 
деятельность нескольких министерств и ведомств. 
Наряду с поддержкой Абдулатипова Сбербанк вернется в муниципалитеты, откуда ушел 
несколько лет назад. В конце прошлого года рухнул конкурент Сбербанка - "Экспресс" (200 тыс. 
частных вкладчиков, 3000 юрлиц и почти 40 допофисов только в Дагестане), отобраны лицензии 
еще у трех местных банков, впереди новые скандальные проверки с уголовными 
разбирательствами. Зачистка банковского сектора Дагестана идет полгода, и это - благодатное 
поле для работы в Стране гор Сбербанка и ВЭБа, хотя бы и взамен на финансовую и 
методическую помощь молодому правительству бывшего дипломата. 
Филантропам здесь не место 
Видимо, у родных и двоюродных братьев из окружения Абдулатипова в Дагестане имеются 
радужные перспективы. Но их интересы, судя по всему, никак не касаются теперь уже бывших 
проектов Сулеймана Керимова - торгового порта, реконструкции аэропорта, строительства 
второго аэропорта в Дербенте, комплекса спортивных объектов и гостиниц вдоль дагестанского 
побережья Каспия, "Нового города" в пригороде Махачкалы. Тем более - после вынужденного 
отъезда 12 февраля с.г. из Дагестана бывшего руководителя "Нафта Москвы" и уже бывшего 
первого вице-премьера правительства республики Олега Липатова. 
Даже уже фактически завершенный проект строительства завода Каспийского листового стекла 
(без стоимости кредитов ВЭБа обошелся в 100 млн. долл.) задумали продать китайской фирме 
(ведутся переговоры) в два приема, сохранив за собой небольшой пакет акций - для присутствия 
на родной земле и содействия в работе бизнесменам из Поднебесной. На этом, по крайней мере 
до лучших времен, коммерческие проекты Керимова (не считая социального проекта "Анжи", 
хадж-миссии, благотворительных фондов, строительства больниц) в Дагестане будут 
заморожены. 
Как это будет происходить - можно судить на примере уже завершенного стадионного комплекса 
"Анжи Арена" (бывший стадион "Хазар", первый матч состоится 17 марта с самарскими 
"Крыльями Советов"). Ранее предполагалось, что рядом с "Ареной" вырастет "Новый город" - 
приморский микрорайон европейского типа на 40 тыс. человек. Но власть поменялась, и теперь 
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проект с тем же, но уже не совсем подходящим для него названием скукожится до строительства 
нескольких инфраструктурных объектов - обслуживающих офисов, отелей, ресторанов... 
Милрад Азизович Фатуллаев - обозреватель "НГ". 
Премьер Дагестана Мухтар Меджидов, врио главы республики Рамазан Абдулатипов и президент 
группы "Сумма" Александр Винокуров нашли общий язык. Фото с официального сайта 
правительства Республики Дагестан 
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ПРАВИЛА ИГРЫ 

 
Автор: Владислав Новый 
Правила игры в приватизацию "Ростелекома" беспокоят корреспондента отдела 
потребительского рынка Владислава Нового 
Минэкономразвития предлагает продать весь госпакет "Ростелекома". А в прошлогоднем указе 
президента Медведева говорится, что по итогам реорганизации оператора государство и ВЭБ 
должны сохранить контролирующую долю 
Глава Минэкономразвития Андрей Белоусов предложил первому вице-премьеру Игорю Шувалову 
включить в прогнозный план приватизации госпакет "Ростелекома" - не менее 50% голосов. 
Сделать это можно будет после того, как к "Ростелекому" будет присоединен "Связьинвест", то 
есть не ранее октября-ноября 2013 года. 
О приватизации "Ростелекома" в правительстве думают не первый год. Еще летом 2011 года 
оператор попал в список компаний, подлежащих приватизации полностью или с сохранением 
государством "золотой акции". Для решения вопроса о сроках приватизации "Ростелекома" тогда 
требовалось согласовать позицию с Минобороны, ФСО и ФСБ. В январе 2012 года позиция 
силовиков прояснилась: утеря госконтроля недопустима. И в марте 2012 года Дмитрий Медведев 
подписал указ о реорганизации "Ростелекома", в результате которой под контролем у 
государства и ВЭБа должно остаться не менее 50% голосующих акций. Как соотносятся 
прописанные в президентском указе требования с предложением Минэкономразвития, ни в 
самом министерстве, ни в секретариате Игоря Шувалова вчера не объяснили. 
В перспективе "Ростелеком" должен быть приватизирован, соглашаются в Минкомсвязи. 
Реалистичный срок - 2015 год. Возможно, что у государства останется 25% плюс 1 акция 
"Ростелекома". Поскольку оператор обслуживает спецпотребителей, трудно представить, что эти 
функции перейдут частной компании, говорит один из участников реформы госсвязи. По его 
мнению, "золотая акция" с правом блокирования решений в интересах государства работать не 
будет: она не обеспечивает госконтроль над управлением оператора. 
Среди членов совета директоров "Ростелекома" также нет единого мнения по поводу 
приватизации оператора. Так, основатель и управляющий партнер фонда InVenture Partners 
Антон Иншутин поддерживает идею приватизации "Ростелекома", но в "правильное время", когда 
завершится трансформация "Ростелекома" от оператора преимущественно фиксированной связи 
к компании, предлагающей весь спектр телекоммуникационных услуг, включая мобильную связь 
и облачные услуги. Зато Сергей Азатян, управляющий директор Marshall Group (недавно продала 
10,7% "Ростелекома" Аркадию Ротенбергу), отрицательно относится к идее полной приватизации 
"Ростелекома". По его мнению, государство должно сохранить контроль над управлением 
"Ростелекомом". 
Помимо самой возможности полной приватизации "Ростелекома", вопросы вызывает и оценка 
компании. Так, по подсчетам Минэкономразвития, индикативная оценка поступлений в бюджет от 
приватизации госпакета "Ростелекома" на 25 февраля составляла 150-200 млрд руб. То есть 
"Ростелеком" оценили в сумму до 400 млрд руб. Это 11,5-процентная премия к вчерашней цене 
акций оператора на Московской бирже. Для сравнения: аналитики Альфа-банка считают, что 
"Ростелеком" недооценен сейчас на 28,6%. 
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МИНЭКОНОМРАЗВИТИЯ ТРЕБУЕТ КОНТРОЛЯ ЗА ИНВЕСТПРОГРАММОЙ ГАЗПРОМА 
Автор: Маргарита КАЗАНЦЕВА 
 
Министерство предлагает ужесточить надзор за вложениями госкомпаний 
Минэкономразвития выразило недовольство эффективностью инвестиционных программ 
естественных монополий. Как рассказал "Известиям" источник в ведомстве, свои претензии 
Минэкономразвития сформировало после проведения анализа эффективности вложений 
Федеральной сетевой компании (ФСК), "Холдинга МРСК", "РусГидро", РЖД, "Газпрома" и 
концерна "Росэнергоатом". Больше остальных от ведомства Андрея Белоусова досталось 
газовой корпорации и структуре, входящей в "Атомэнергопром" (та, в свою очередь, входит в 
"Росатом"). 
По данным Минэкономразвития, финансирование инвестпро грамм "Росэнергоатома" и 
"Газпрома" за год снизилось примерно на 30% (по сравнению с 2011 годом) - до 744,3 млрд 
рублей. По оценкам экспертов, сокращение инвестпрограммы "Газпрома" обусловлено 
сокращением денежного потока из-за падения объемов экспорта в Европу и СНГ, а также 
предоставления ретроактивных скидок ("задним числом", с возвратом части уже полученных 
средств) потребителям в Евросоюзе, отмечает Минэкономразвития в докладе, направленном в 
правительство. 
Проанализировав эффективность вложений шести госкомпаний, Минэкономразвития осталось 
крайне недовольно. "Эффективность инвестпрограмм естественных монополий в целом 
оценивается как неудовлетворительная", - говорится в докладе ведомства. Как наиболее 
непрозрачные были отмечены компании электроэнергетической отрасли. В ведомстве считают, 
что инвестиционная программа ОАО "Холдинг МРСК" в 2009-2011 годах могла быть реализована 
в четыре раза эффективнее. 
Строительство 1 км воздушных линий высокого напряжения тогда обходилось холдингу в 
среднем в 5,1 млн рублей, аналогичные расходы компаний США оказывались в два раза меньше 
- 2,6 млн рублей. При этом средний уровень загрузки новых мощностей МРСК не превышает 
39%, констатируют в министерстве. 
Недовольство чиновников Минэкономразвития вызывает и перспективная инвестпрограмма ФСК. 
В соответствии с утвержденной программой на 2013-2015 годы - без учета стоимости объектов 
Олимпиады, саммита АТЭС и программы развития Дальнего Востока - компании требуется по 
100 млрд рублей в год. Эта сумма превышает эффективный уровень в 2,5 раза, считают в 
ведомстве. Что касается эффективности строительства новых АЭС и ГЭС в пересчете на 1 кВт ч 
энергии, она составляет от 3 рублей (при сроке окупаемости 25 лет) до 3,3 рубля (15 лет) в 
текущих ценах. Это на 25-40% дороже энергии новых теплостанций. 
Пока профильные ведомства лишь согласуют инвестпрограммы большинства госмонополий, но 
не имеют инструмента оценки эффективности вложений. 
 В декабре Минэнерго добилось права анализировать эффективность вложений энергетиков на 
основе "укрупненных нормативов" - фактически это допустимые цены строительства тех или 
иных объектов. Сейчас эти расчеты готовятся. 
Минэкономразвития также настаивает на контроле со стороны ведомства и Минэнерго за 
инвестпрограммой "Газпрома". Пока у министерств нет оснований требовать согласования 
вложений от госмонополии. Минэкономразвития настаивает на подготовке соответствующих 
директив. 
Другими мерами, направленными на повышение эффективности вложений госкомпаний, по 
мнению ведомства, должны стать долгосрочные тарифы для железнодорожников, а также 
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налаживание финансирования проектов госкомпаний за счет "инфраструктурных облигаций". 
Сейчас этот механизм только прорабатывается: предполагается, что проекты с большими 
сроками окупаемости будут финансироваться за счет средств пенсионных накоплений граждан, 
размещенных в ВЭБе. 
В "Газпроме" от комментариев отказались. Впрочем, в правительстве далеко не со всеми 
выводами Минэкономразвития согласны. По словам представителя секретариата первого вице-
премьера Игоря Шувалова, анализ эффективности инвестпрограмм естественных монополий 
проводится по распоряжению президента Владимира Путина. Документ был подготовлен, но в 
правительстве считают, что тема анализа эффективности требует более глубокой проработки. 
На 2014-2015 годы планируется такой же скачок (по инвестпрограммам), как в 2011 году. Нужно 
принимать решения по БАМу, чемпионату мира по футболу и, естественно, произойдет 
увеличение инвестпрограмм госкомпаний, участвующих в реализации проектов. Но для этого 
должна быть принята продуманная политика, основанная на балансе интересов компаний и 
потребителей услуг, оплачивающих их тарифы. Ничего не должно делаться за счет давления на 
потребителя: резкий рост показателей не является самоцелью - лучше пусть он будет 
небольшим, но стабильным и реально эффективным, говорит источник в правительстве. 
 - Финансирование инвестпрограммы того же "Газпрома" в 2009 году составило 830 млрд рублей, 
в 2010-м - 810 млрд, а в 2011 году произошел скачок до 1,3 трлн рублей. В 2012 году эта цифра 
снова опустилась до 800 млрд. Но на самом деле мы ничего не снижаем, просто в 2011 году был 
пик принятия решений по самым затратным проектам: по газификации Дальнего Востока, 
Олимпиаде, АТЭС и прочее, - отмечает высокопоставленный федеральный чиновник. 
С другой стороны, по словам источника в одной из госкорпораций, в стране сейчас наблюдается 
острая нехватка строительных мощностей, а также трудовых ресурсов в этой области. К тому же 
денег на масштабное строительство в стране нет. 
Во время кризиса было поручение урезать аппетиты монополий на 30%, а по объему работ все 
оставить на прежнем уровне. Мы хотели посмотреть, насколько такое распоряжение позволит 
повысить эффективность вложения средств монополий, и что любопытно - почти все справились, 
- добавляет собеседник "Известий". 
Аналитики согласны с чиновниками в том, что крупные траты в ближайшее время неизбежны. По 
мнению аналитика "Финама" Дмитрия Баранова, средства потребуются для вложения в 
перспективные проекты прежде всего в Восточной Сибири и на Дальнем Востоке. 
 - "Газпром" формирует новые центры газодобычи в Якутии, Иркутской области, на Сахалине. 
Планируется строительство новых мощностей по сжижению газа, завода СПГ, строительство 
мощностей по переработке газа в Амурской области, поэтому инвестиции в среднесрочном плане 
вырастут в любом случае, - согласен аналитик ИФД "Капитал" Виталий Крюков. 
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ИНТЕРЕС ЕСТЬ, ЗАКОНОВ НЕТ 
Автор: Кристина Александрова 
Удачные примеры проектов, реализованных на условиях государственно-частного партнерства, 
сегодня в России можно пересчитать по пальцам. Основные причины того, что ГЧП в России так 
и не получило распространения, связаны с отсутствием полноценной законодательной базы, ее 
регламентирующей. Из всех видов ГЧП прописан только один - концеcсионные соглашения. 
Однако есть и другие, причем намного более эффективные схемы финансирования. Что это за 
модели и почему они не применяются? 
Каждому сегменту - свой механизм 
Напомним, что сегодня все проекты, которые попадают в сегмент ГЧП, реализуются в России на 
основании закона "О концессионных соглашениях" либо региональных законов РФ. Однако, по 
мнению руководителя практики инвестиционных и ГЧП-проектов в России Hannes Snellman 
Анатолия Суходолова, федеральное законодательство не предусматривает достаточное 
количество механизмов, которые могли бы повысить привлекательность проектов ГЧП для 
финансирующих организаций. 
Так, к примеру, не допускается залог объекта концессионного соглашения. Основной недостаток 
всей этой системы заключается в том, что инструменты обеспечения исполнения обязательств 
кредитора, которые применяются в рамках проектного финансирования в мировой практике, не 
закреплены на федеральном уровне. 
Также не ясно, какие модели ГЧП в стране вообще официально допустимы. Если механизм КЖЦ 
(контракт жизненного цикла) все же официально закреплен, хотя и недостаточно апробирован, то 
возможность применения иных схем на федеральном уровне пока не подтверждена. "Это ведет к 
тому, что региональные органы государственной власти иногда переоценивают риски реализации 
таких моделей, опасаясь, в частности, негативной реакции прокуратуры. Однако, как показывает 
практика, данные опасения беспочвенны, особенно при условии надлежащего юридического 
структурирования проектов", - считает старший юрист Herbert Smith Freehills Роман Чураков. 
О каких именно иных механизмах здесь идет речь, в частности, в сегменте железнодорожного 
транспорта? По мнению Р. Чуракова, все зависит от конкретного сектора железнодорожной 
отрасли. Если говорить о пассажирских перевозках, то как в России, так и в большей части стран 
с проектами ГЧП будет востребован механизм платы за доступность, который предполагает 
обязательства инвестора по строительству или реконструкции за свой счет железнодорожной 
инфраструктуры и, если будет принято такое решение, обеспечению транспортировки 
пассажиров. "При этом плата за проезд передается публичному партнеру (например, ОАО 
"РЖД"). В свою очередь, публичный партнер платит инвестору заранее определенную (как 
правило, на конкурсе) компенсацию, из которой могут быть вычтены штрафы за нарушение 
требований к качеству услуги или ненадлежащий уровень сбора платы (например, за 
невыявление безбилетников). Данный механизм часто позволяет существенно улучшить 
соотношение "цена - качество" по сравнению с традиционными перевозками", - отмечает юрист. 
Если говорить о строительстве или расширении путей для грузовых перевозок, возможна 
реализация проекта с использованием механизмов минимальной гарантированной доходности, 
считает Р. Чураков. При такой схеме ГЧП окупаемость проекта является риском инвестора: 
публичный партнер платит только тогда, когда по объективным причинам доходность проекта 
падает ниже критического уровня. В любом случае этот критический уровень ниже, чем плановая 
доходность проекта, что ведет к значительной экономии публичного партнера. 
Облигации набирают популярность 
Инвестиции в инфраструктуру, в том числе за счет средств национальных резервов, давно 
практикуют почти все страны с развитым рынком ГЧП. 
Сегодня в России также начал набирать популярность новый инструмент финансирования, 
который уже получил распространение в мировой практике, - выпуск инфраструктурных 
облигаций. Эксперты отмечают, что потенциал у такого механизма действительно высок. 
"Инфраструктурные облигации, в отличие от обычных корпоративных ценных бумаг, выпускаются 
в целях обеспечения финансирования конкретного проекта, - отмечает юрист практики ГЧП 
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Vegas Lex Михаил Корнев. - Тесная связь с ним одновременно и преимущество, и недостаток 
такого способа финансирования. С одной стороны, механизмы, гарантирующие доход частного 
партнера, являются одновременно и гарантией возможности погашения заемных обязательств из 
облигаций. Предсказуемость их рейтинга, связанного напрямую с успешностью реализуемого 
проекта, и возможность инвестора выхода из него путем продажи облигаций делают их 
перспективным направлением для размещения инвестиций". Но с ним связан и риск: эмитент 
облигаций не имеет возможности покрыть убытки проекта благодаря доходам от других видов 
деятельности. 
Напомним, что механизм выпуска инфраструктурных облигаций в России пока законодательно не 
регулируется, но сегодня возможен их выпуск с размещением в пользу Внешэкономбанка с 
оплатой за счет средств пенсионных накоплений - при условии что эмитентом выступают 
высоконадежные компании, такие как, например, ОАО "РЖД". 
Доступ к финансированию через облигации на законодательном уровне можно обеспечить, в 
частности, за счет создания фонда (государственной корпорации или публично-правовой 
компании), наделенного функциями по их приобретению. Однако, как считает руководитель 
практики в сфере инфраструктуры и транспорта в России международной юридической фирмы 
"Фрешфилдс Брукхаус Дерингер" Иннокентий Иванов, финансирование проектов исключительно 
за счет инфраструктурных облигаций, несмотря на свою эффективность, еще долго не получит 
распространения в России. 
От концессии к квазиконцессии 
По словам представителей НП "Русская Сталь", в стране до сих пор нет реальных примеров 
эффективных механизмов ГЧП, и что касается развития инфраструктуры общего пользования, 
принадлежащей ОАО "РЖД", то здесь финансирование должно осуществляться либо из 
собственных средств, либо за счет средств, выделяемых государством, и только в 
исключительных случаях - на паритетных началах или полностью грузовладельцем с учетом 
обеспечения возможности предоставления со стороны ОАО "РЖД" долгосрочной скидки с 
тарифа. Большие вопросы у инвесторов также возникают по праву собственности на 
инвестируемый объект инфраструктуры, так как РЖД позиционирует только свое право 
собственности на дальнейшее использование объектов инфраструктуры. Уйти от ГЧП в этом 
сегменте не удастся. 
Однако пример финансирования строительства инфраструктуры полностью частным бизнесом 
есть: в этом году Министерство транспорта РФ, администрация Красноярского края, 
правительство Республики Тува и Тувинская энергетическая промышленная корпорация, 
принадлежащая бизнесмену Руслану Байсарову, подписали соглашение о строительстве 
железнодорожной ветки Кызыл - Курагино. Пока оценить эффективность такого финансирования 
не представляется возможным, но эксперты сходятся во мнении, что затянувшийся проект будет 
в итоге реа- 
лизован. Можно ли говорить в этом случае о полном отказе от ГЧП? Нет, так как государство 
просто изменило форму своего участия в проекте: вместо прямого финансирования оно теперь 
предоставит государственные гарантии. 
Вообще ситуация с железнодорожными инфраструктурными проектами в России достаточно 
сложная. ОАО "РЖД" не обладает 
публично-правовым статусом и поэтому не имеет права применять 
концессионный механизм, используя для структурирования проектов 
ФЗ "О концессионных соглашениях" без принятия специальных актов правительством РФ. Но 
аналогичные по своему правовому эффекту контракты единый хозяйствующий субъект может 
реализовать на основе гражданского законодательства. 
В этой связи наиболее перспективными моделями являются квазиконцессии, а также 
долгосрочные контракты на обслуживание объектов железнодорожной инфраструктуры, 
аналогичные по содержанию контрактам жизненного цикла. 
"Квазиконцессия по содержанию подобна концессионному соглашению, за исключением 
правового статуса "квазиконцедента" - ОАО "РЖД". Она может предусматривать гарантирование 
минимального дохода частному партнеру как за счет владельца инфраструктуры, так и (при 
условии заключения договоров второго уровня на соответствующих условиях) за счет 
перевозчиков на основе механизма take or pay, предусматривающего штрафные платежи за 
неосуществление перевозок в обозначенном договором объеме. 
В классическом контракте жизненного цикла объем платежей частному партнеру вообще не 
зависит от платы, получаемой от пользователей инфраструктуры", - отмечает М. Корнев. 
Успех только в сегментах авто и авиации 
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Очевидно, что существующее законодательство должно быть доработано. К примеру, внесение 
поправок, которые предусмотрят возникновение у частного партнера права собственности на 
объект, значительно помогло бы повысить интерес к ГЧП в стране. Пока же такие проекты 
возможны только в отношении автодорожной инфраструктуры. 
Поэтому среди успешных проектов ГЧП (а основным критерием здесь является достижение 
"финансового закрытия") эксперты называют строительство Западного скоростного диаметра в 
Санкт-Петербурге и платной автодороги Москва - Санкт-Петербург. Последним проектом 
занимается ООО "Северо-Западная концессионная компания", которое осуществляет 
строительство на основании концессионного соглашения с РФ в лице госкомпании "Автодор" в 
рамках схемы ГЧП. "Это первый проект в российской дорожной отрасли, который реализуется по 
такому принципу. Его особенность заключается в том, что фактически на один рубль 
государственного финансирования приходится два рубля частных инвестиций при общем 
бюджете проекта 64 млрд рублей. Таким образом, государство получает не только значительную 
экономию на инвестициях в дорожную инфраструктуру, но и современную и безопасную трассу 
европейского уровня, которая будет передана РФ по окончании срока действия концессионного 
соглашения", - отметили в компании. 
Кроме того, успешным проектом называют и реконструкцию аэропорта Пулково в Санкт-
Петербурге. Интересным с точки зрения финансовой модели является также проект "Северный 
обход г. Одинцово", в рамках которого в целях привлечения финансирования были выпущены 
инфраструктурные облигации. Инвестированием в проект заинтересовались негосударственные 
пенсионные фонды - даже с учетом того факта, что облигации не были обеспечены 
государственной гарантией. 
По мнению И. Иванова, сегодня в стране в сфере ГЧП сложился порочный круг. Инициаторов 
зачастую смущают временные и финансовые затраты, необходимые для детальной 
предварительной проработки документации проектов, и оттого некоторые из них готовятся на 
скорую руку и в конечном итоге оказываются неприемлемыми для рынка. В свою очередь, 
отсутствие структурированного потока проектов не позволяет инвесторам и подрядчикам 
выделять достаточные ресурсы на участие в конкурсах и реализацию проектов, что приводит к 
снижению конкуренции и высокой конечной стоимости проектов для государства. Переломить 
тенденцию может только качественная подготовка проектов. Но и при таких условиях ожидать 
массового распространения ГЧП не приходится. Даже на развитом европейском рынке их доля не 
превышает 5% от объема сделок проектного финансирования. 
Справка 
Платная автодорога 
"Северный обход г. Одинцово" 
Строительство реализует консорциум ОАО "Главная дорога", который был сформирован ЗАО 
"Лидер" при участии строительных компаний Alpine Bau (Австрия) и ООО "Стройгазконсалтинг" 
(Россия). 
Протяженность участка трассы Москва - Минск в обход города Одинцово составляет 18,5 км, 
стоимость строительства - 23 млрд рублей, из них 11 млрд - госсредства. 
Платная автодорога "Западный скоростной диаметр" 
Кредитное соглашение с ООО "Магистраль Северной столицы" на общую сумму более 60 млрд 
рублей с целью финансирования проекта создания платной автострады "Западный скоростной 
диаметр" в Санкт-Петербурге было подписано в рамках проведения XVI Петербургского 
международного экономического форума (2012 г.) между Внешэкономбанком, VTB Capital plc., 
Газпромбанком, ЕБРР, ЕАБР. 
Аэропорт Пулково 
С 29 апреля 2010 года ООО "Воздушные ворота Северной столицы" ("ВТБ Капитал", компания 
Fraport AG, греческая инвестиционная группа Copelouzos) по соглашению о государственно-
частном партнерстве осуществляет управление операционной деятельностью аэропорта 
Пулково. Приоритетными задачами в работе консорциума являются реконструкция аэропорта: 
строительство нового международного пассажирского терминала, проведение модернизации 
пассажирского терминала Пулково-1, реконструкция и строительство технических объектов 
аэропорта, развитие коммерческой инфраструктуры. Реализация проекта позволит аэропорту 
обеспечить уровень сервиса, эквивалентный стандарту IATA "С", и закрепит за аэропортом 
статус крупнейшего в Балтийском регионе. 
мнения 
Дмитрий Чухланцев, 
вице-президент банка "Интеркоммерц": 
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- На сегодняшний день можно говорить о том, что банки заинтересованы и готовы кредитовать 
проекты в сфере ГЧП. Например, в сфере комплексного освоения территорий, в части жилого 
строительства. Когда частный бизнес ответственен за строительство объекта, а государство - за 
инфраструктуру (подведение электричества, газа, строительство автодорог, социальную сферу и 
т. д.). Это может быть также создание индустриальных парков. В данном случае получается, что 
банк кредитует частный бизнес, поэтому его плюсы точно такие же, как и при кредитовании 
обычных объектов. То есть и извлекаемая банками маржа аналогична той, которую кредитная 
организация получает при кредитовании обычного бизнеса клиентов. Если говорить про риски, то 
они заключаются в том, что строительством занимается не один, а сразу несколько партнеров. 
Поэтому в случае, если хотя бы один их них не выполнит свою часть работы, в итоге встанет 
реализация всего проекта. 
Говоря о секторах кредитования проектов именно в сфере ГЧП, с которыми сегодня 
предпочитают работать российские банки, я бы выделил жилищное кредитование (здесь банки 
могут предлагать свои дополнительные продукты для покупателей, например ипотеку), 
строительство новых индустриальных производств. 
Представитель 
НП "Русская Сталь": 
- Существующая Инвестиционная программа развития транспорта РФ до 2030 года, а также 
другие инвести-ционные программы (в частности, по развитию БАМа 
до 2020 г.) предусматривают необходимое полное развитие железных дорог общего пользования 
с учетом повышения пропускной способности до уровня, необходимого для удовлетворения 
потребностей всех грузоотправителей. Вопрос сотрудничества частного бизнеса с ОАО "РЖД" 
может быть осуществлен только при наличии законодательной базы, учитывающей интересы как 
ОАО "РЖД", так и частного бизнеса. Для грузовладельца определяющими при принятии решения 
о необходимости и возможности инвестирования частного капитала в инфраструктуру общего 
пользования являются три следующих принципа: прозрачность, возвратность и платность. 
Контракт take or pay либо какой-то другой инструмент должен обязательно учитывать эти 
принципы. В противном случае какая бы правовая конструкция не была предложена, какая бы 
схема финансирования не была разработана, грузовладельца они не устроят, так как игра в одни 
ворота не является допустимой. 
Ольга Ревзина, 
партнер компании Herbert Smith Freehills: 
- Сегодня не все проекты ГЧП инициируются публичным сектором. По нашему опыту, одной из 
составляющих этой проблемы является недостаточное понимание регионами принципов ГЧП. 
Например, не все регионы готовы инвестировать время и деньги в подготовку проектов ГЧП. А 
ведь для того, чтобы раскрыть все преимущества схем ГЧП, требуется тщательная 
подготовительная работа, которая часто включает экологические исследования, анализ трафика, 
due diligence текущей правовой среды, в которой работает или будет работать объект ГЧП, 
техническое и геологическое исследование местности и объектов недвижимости, с 
использованием которых будет реализовываться проект ГЧП. Да, данные работы требуют 
времени и денег, однако если они проведены с соблюдением международных стандартов, это 
позволит региону существенно сэкономить в дальнейшем. Так, например, качественный анализ 
текущего и будущего спроса и качественная юридическая проработка механизма реализации 
проекта могут позволить региону обосновать возможность самофинансирования проекта 
инвестором, что в итоге приведет к экономии десятков или сотен миллионов долларов 
бюджетных средств. 
Алексей Кучинский, 
генеральный директор компании ОТЭКО: 
- ГЧП - дело для нашей страны относительно новое. Несмотря на то, что юридически данные 
механизмы определены достаточно давно, внимание государственных структур 
и бизнеса к данной форме взаимоотношений появилось лишь в последние годы. Естественно, 
что первые положительные либо отрицательные результаты можно ожидать лишь через 7-10 
лет. Сейчас говорить об этом еще очень рано. 
С одной стороны, реализация таких проектов должна обеспечивать государственные интересы. С 
другой - частный инвестор, если он не рассматривает проект как благотворительность, должен 
обеспечивать себе возврат затраченных средств. При этом возможны ситуации, когда с точки 
зрения возврата средств тот или иной проект не представляет интереса для инвестора, но 
существует технологическая или организационная необходимость в таком строительстве. С 
транспортной инфраструктурой такое бывает весьма часто. В этой ситуации объект начинает 



БИЗНЕС 
рассматриваться не как отдельная единица, генерирующая денежный поток, а как составная 
часть бизнеса в целом. В связи со всем этим отбор проектов для реализации в форме ГЧП 
является весьма кропотливой и непростой работой. 
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РАБОТА НАД ОШИБКАМИ 
 
Автор: Кристина Александрова 
В зависимости от страны реализации проекты государственно-частного партнерства имеют те 
или иные особенности. Правда, в отличие от России, в ряде государств имеется специальная 
законодательная база, закрепляющая принципы осуществления такого сотрудничества 
государства и бизнеса. К примеру, британские эксперты, ставшие практически пионерами ГЧП, 
рекомендуют России принять во внимание их опыт. Что же все-таки стоит взять за основу и на 
каких ошибках нужно учиться? 
Фатальный опыт 
Действительно, Великобритания при ее правовой системе и форме государственного устройства 
де-факто является лидером по количеству реализованных и воплощающихся в жизнь проектов 
государственно-частного партнерства. Еще в 1992 году правительство Джона Мейджора 
разработало и представило для реализации механизм частной финансовой инициативы (PFI). В 
1997-м лейбористское правительство Тони Блэра развернуло кампанию по активному внедрению 
проектов PFI, стремясь при этом сместить акцент на достижение оптимального соотношения 
цены и качества при реализации проекта, главным образом посредством надлежащего 
выделения риска. Таким образом, национальное правительство заставило муниципалитеты 
обратить пристальное внимание на данный механизм. Была дана установка: предоставлять 
бюджетные средства на проект только тогда, когда будет доказано, что его невозможно 
осуществить на принципах ГЧП. При этом правительство не отказалось от субсидий 
муниципалитетам в рамках исполнения ими долгосрочных обязательств перед инвесторами. 
"Изменился сам подход: вместо финансирования строительной фазы органы власти начали 
расплачиваться уже за готовый результат - оказанные публичные услуги. В итоге до 80% 
инфраструктурных проектов стали реализовываться в срок и в соответствии со сметой, а 
полученные представителями органов власти в рамках проектов ГЧП навыки позволили повысить 
эффективность бюджетных капиталовложений вне проектов ГЧП", - рассказывают 
специалисты Внешэкономбанка. 
Несмотря на это, ряд проектов на условиях ГЧП в Великобритании все же провалился. Одним из 
самых больших разочарований стало ГЧП в сегменте управления метрополитеном, 
стартовавшее в 2003 году. Планировалось, что обслуживать метро на протяжении 30 лет будут 
две частные компании - Metronet и Tube Lines. Однако вместо того, чтобы взять на себя риски и 
снизить расходы, обе они обанкротились и еще остались должны государству. В частности, пять 
компаний, входящих в консорциум Metronet, задолжали по £70 млн каждая. В результате 
правительство сняло с холдинга ответственность - и заплатить пришлось налогоплательщикам. С 
Tube Lines все произошло примерно так же - компания обанкротилась и попросила помощи у 
государства. Таким образом, эксперимент с ГЧП обошелся властям в £180 млн на подготовку 
тендера и анализ проекта плюс £275 млн, которые пришлось заплатить победителям. 
Почему так произошло? Представители правительства отвечали однозначно: во всем виноваты 
частные компании. Кстати, примерно такая же ситуация сложилась при реализации проекта 
"Кызыл - Курагино", когда ЕПК не выполнила своих обязательств. Однако винить во всем одну 
сторону все же неправильно. Проблема гораздо глубже: оценить риски проектов ГЧП сложно из-
за длительного срока их окупаемости. Кроме того, часто происходит экономия ресурсов на их 
предварительном анализе, что также не представляется наилучшим решением. 
Чуда не произошло 
Несмотря на случающиеся порой неудачи, механизм ГЧП получил широкое распространение 
практически во всех странах, хотя на него традиционно не возлагают больших надежд. Пожалуй, 
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только власти Индии видели в ГЧП настоящее спасение. Такое партнерство даже называли 
чудом, так как именно с помощью частного бизнеса в стране планировалось решить почти все 
инфраструктурные проблемы. Впрочем, чуда не произошло. Помешал высокий уровень 
коррупции, а также неспособность государства и частного бизнеса находить компромиссы. 
Например, в случае строительства нового аэропорта Ченнай стороны так и не смогли 
договориться о том, кто же в итоге будет им управлять. Правительство собиралось передать 
терминалы частным компаниям, что вызвало бурный протест со стороны Управления 
аэропортами Индии. Таким образом, проект много раз откладывался. 
В случае со строительством дороги Вадодара - Халол, еще одним индийским проектом на 
условиях ГЧП, была допущена ошибка в анализе трафика, который в результате оказался 
значительно меньше предполагаемого. А программа по прокладке скоростной автомагистрали 
Дели - Гургаон и проект по улучшению городского водоснабжения Карнатака пострадали из-за 
отсутствия надлежащей координации между компаниями-подрядчиками. Проект по курсированию 
экспресса до аэропорта Дели был завершен в течение 6 месяцев, однако впоследствии в 
конструкциях опорных столбов были выявлены трещины. Список неудачных ГЧП в Индии 
действительно длинный, и, по мнению экспертов, в дальнейшем он будет только пополняться. 
Еще одним рекордсменом по количеству провальных проектов ГЧП можно назвать Австралию. В 
прошлом году там потерпела фиаско программа строительства платной автодороги до аэропорта 
в Брисбейне. Эксперты просто переоценили уровень трафика. На практике оказалось, что 
реальный уровень спроса недотягивает и до 50% от предполагаемого (135 тыс. машин в день). В 
итоге австралийские эксперты сошлись во мнении, что от концепции ГЧП лучше отказаться. 
Начиная с 1994 года инвесторы вложили в строительство 11 платных дорог более чем $23 млрд, 
и во всех случаях возврата инвестиций не произошло, более того - компании еще и ушли в минус. 
Без анализа лучше не начинать 
Что же из зарубежного опыта можно взять за основу в России, чтобы не повторить уже 
сделанных ошибок? "Что касается моделей заключения контрактов (конкурсных процедур), то в 
европейской практике существуют эффективные механизмы, не используемые в РФ, - считает 
юрист практики ГЧП и инфраструктуры юридической фирмы Vegas Lex Михаил Корнев. - Среди 
них можно выделить, например, конкурентные переговоры, которые применяются в случае, если 
государственный партнер до начала конкурсных процедур в силу сложности проекта не может 
самостоятельно определить какие-либо технические, финансовые или правовые параметры 
проекта. А на основе переговоров указанные вопросы решаются совместно с участниками 
конкурса". 
Механизм переговоров, внедренный в процедуру конкурса на право заключения концессионных 
соглашений в России, имеет совершенно другую природу и направлен на иные цели: в рамках 
этой процедуры происходит обсуждение и корректировка положений соглашения, которые не 
были вынесены на конкурс как критерии. Таким образом, государственный партнер в России не 
имеет возможности привлечь частных партнеров для оптимизации проекта в рамках конкурсной 
процедуры до определения победителя конкурса. А после изменить какие-либо существенные 
условия ГЧП-соглашения уже довольно затруднительно. 
Впрочем, полностью копировать зарубежный опыт переговоров, по мнению М. Корнева, тоже не 
стоит. Это может не принести положительных результатов, потому что данный институт не в 
полной мере согласуется с российской антимонопольной практикой и тенденциями развития 
законодательства, регулирующего порядок заключения договоров с публично-правовыми 
образованиями. 
Из положительного опыта западных стран, по мнению старшего юриста Herbert Smith Freehills 
Романа Чуракова, также можно позаимствовать практику "вторичного размещения" проектов ГЧП, 
при которой уже реализуемая программа перепродается новому инвестору. "Это обуславливает 
ряд особенностей такого ГЧП, например механизм выплат инвестору при досрочном расторжении 
соглашения (в частности, концессионного). Если в Англии основой для расчета таких выплат 
служит цена, которую готов заплатить новый инвестор старому, то в России базисом считается 
долг инвестора перед банками-кредиторами", - отмечает эксперт. 
В настоящее время сфера ГЧП в России только развивается. Есть ряд успешных проектов, есть 
неудачный опыт и большие надежды. Кстати, аккумулируя практику зарубежных стран, России 
следует обратить особое внимание на опыт Филиппин, где в 2010 году было забраковано целых 
десять проектов ГЧП в транспортной сфере, начало которых планировалось на 2011-й. Точнее, 
правительство просто потребовало проведение более тщательного анализа рисков, а также 
обратилось к банкам, чтобы те, в свою очередь, внимательнее оценивали платежеспособность 
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кредитуемых компаний. То есть именно подробный предварительный анализ проектов ГЧП и 
должен стать тем выводом, который прежде всего можно сделать из накопленного опыта. 
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ЗАЧЕМ БАНКУ ЗАПАДНЫЙ МАЛЫЕ ГОРОДА РОССИИ 
Автор: СЕРГЕЙ ЧЕРТОПРУД 
В 2012 году банк "Западный" запустил пилотный проект по созданию "легких" офисов в малых 
городах России. По его итогам было принято решение развивать филиальную сеть именно таким 
способом. Заместитель председателя правления банка Ольга Тимохина рассказала "Б.О" не 
только о факторах успеха, но и том, как опыт работы в Сбербанке и ВЭБе помог ей в реализации 
данного проекта  
- Почему вы решили развивать филиальную сеть за счет "легких" офисов? 
- "Легкие" офисы в малых городах уже на старте дали огромный экономический эффект, который 
перекрыл все затраты на их открытие и содержание. Количество выданных ими кредитов больше, 
чем у отдельных "тяжелых" офисов в средних и крупных городах. Первые, за счет штата в 2-3 
человека и минимальной стоимости аренды, обходятся значительно дешевле вторых. Прибавьте 
сюда не слишком избалованное банковскими услугами население и высокую финансовую 
дисциплину заемщиков. В малых городах все друг друга знают. И если кто-то не платит, и с ним 
начинают работать как с неплательщиком, то об этом быстро становится известно всему городу.  
 Один из продуктов, который до недавнего времени был недоступен в малых городах - кредиты 
для пенсионеров. Люди старшего возраста - очень интересный для банков контингент клиентов. 
Во-первых, у них стабильный доход - пенсия. Во-вторых, пожилое поколение - люди старой 
закалки, ответственные и дисциплинированные. Разумеется, не все, но если сравнивать с 
портфелем трудоспособного населения, то пожилые люди демонстрируют более высокую 
финансовую дисциплину.  
 В 2013 году мы планируем заходить не только в малые города, но и в районы с населением 
свыше 50 тыс. человек. Например, у нас уже есть кредитно-кассовый офис в г. Грязи Липецкой 
обл. Там 46 тыс. населения ведут городской образ жизни, плюс еще 73 тыс. живут в поселках 
городского типа.  
 И все они - потенциальные клиенты нашего банка. 
- А как банк "Западный" "уживается" на одной территории со Сбербанком? Ведь последний 
создал филиальную сеть в малых городах еще в советское время. 
- А у нас разные ниши. У нас иные, чем у Сбербанка, ставки, более мягкие условия для 
прохождения заявки. 
- Многие жители малых городов привыкли обслуживаться в Сбербанке... 
- Вот и хорошо, пусть они там платежи проводят и очереди создают! Мы сознательно 
приостановили сотрудничество с платежными системами, потому что понимаем: если человек 
хочет открыть депозит или оформить кредит, а перед ним очередь из 15 желающих оплатить 
услуги ЖКХ или сделать перевод, то он наверняка уйдет! Поэтому мы регулируем саму 
возможность появления очередей в наших отделениях. Так, мы активно устанавливаем в офисах 
сети терминалы самообслуживания, чтобы платежи по кредитам можно было вносить не только 
через кассу. Клиентам не надо стоять в очереди, а нам - увеличивать штат и площадь отделений. 
Наглядный пример оптимизации уже имеющихся производственных мощностей. 
- Когда я прочел вашу биографию, у меня возникло ощущение, что с момента прихода в 
банковскую сферу вы специально готовили себя к проекту по созданию филиальной сети... 
- Многое определил опыт работы в Сбербанке, а именно полученный там навык - смотреть на 
вопросы системно. Системный подход определил тактику реализации проекта банка "Западный" 
по запуску "лайт-офисов" в малых городах. В частности, вновь открываемые "легкие" 
подразделения всесторонне поддерживаются целым рядом наших банковских служб. Это и 
контактный центр, который обеспечивает клиентов информацией, консультирует их, 
обеспечивает малые офисы онлайн-заявками на кредиты. И управление по маркетингу и 
рекламе, где формируется медиа-план по обеспечению малых офисов рекламной поддержкой. И 
кредитно-аналитический центр, который проводит верификацию кредитных заявок. Кроме того, 
каждый "лайт-офис" получает практическую поддержку со стороны "тяжелого" офиса, 
расположенного в том же регионе и выполняющего функцию куратора и наставника. 



БИЗНЕС 
Управляющие малых офисов "выращены" в корпоративной среде банка. В своих городах и 
поселках они тесно контактируют с органами местной власти, а также транслируют финансовую 
грамотность населению. 
- Во время работы в Сбербанке вы получили уникальный опыт работы в регионах. А как вы 
попали в ВЭБ? 
- Когда было принято решение сформировать в штате Внешэкономбанка подразделения для 
поддержки экономического развития монопрофильных населенных пунктов, стали собирать 
команду. В рамках этого проекта я получила предложение переехать в Москву - так и оказалась в 
ВЭБе. Поначалу было тяжело. До этого всегда был бизнес и клиенты, работа на четкий результат 
от начала до конца. В Саратове у меня были передовые подразделения - мы почти всегда были 
там первые. Плюс повезло, что началось внедрение производственной системы Сбербанка 
(ППС) [совокупность банковских процедур, построенных на принципах постоянного улучшения и 
оптимизации с целью повышения эффективности деятельности - прим. "Б.О"]. На базе моего 
отделения было запущено тестовое ВСП. Так что я как раз и занималась оптимизацией и 
переформатированием работы универсального отделения. 
 Внешэкономбанк - это госкорпорация, деятельность которой направлена на поддержку значимых 
инвестиционных проектов страны. Такие проекты, как правило, ориентированы на 
финансирование приоритетных отраслей экономики, на поддержку социальной инфраструктуры, 
на создание дополнительных рабочих мест для населения регионов. Именно там я получила 
неоценимый опыт по формированию суждения о целесообразности продвижения банка в тот или 
иной регион, который пригодился позже при определении региональной политики банка 
"Западный". Кстати, региональная экспансия нашего банка также имеет социальную 
составляющую. Прежде всего, это касается создания новых рабочих мест и повышения 
покупательской способности населения через кредитование. 
- Практику вы получили великолепную... 
- Да, это правда. Я получила опыт работы с корпоративными клиентами, навыки построения 
правильной розницы, оптимизации работы подразделений сети и банковских процессов, 
сокращения расходов, переведения клиентов на альтернативные онлайн-ресурсы обслуживания, 
изучила региональную специфику, получила навык построения продаж - словом, то, чем я сейчас 
и занимаюсь в рамках реализации проекта по развитию бизнеса банка "Западный". Также я 
освоила методику бизнес-анализа и бизнес-прогнозирования. А навык управления знаниями 
позволил выстроить в банке систему управления качеством клиентского обслуживания. Так, 
путем подключения к видеотрансляции мы реализовали возможность осуществлять в режиме 
реального времени мониторинг общения наших специалистов с клиентами во всех офисах банка, 
даже в самых отдаленных регионах.  
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СУД РАССМОТРИТ ЖАЛОБУ НА ПРОДЛЕНИЕ АРЕСТА ЭКС-ГЕНДИРЕКТОРА ДОЧКИ ВЭБ 
 
По версии следствия, Шулепов вступил в преступный сговор с Виталием Варфоломеевым с 
целью хищения путем мошенничества имущества дочерней структуры "ВЭБ-инвест" - "Глобал 
Кредит Резерв". Эта компания владела лицензией на право пользования недрами золоторудного 
месторождения в Забайкальском крае. 
МОСКВА, 12 мар - РАПСИ, Сария Киут. Мосгорсуд в среду рассмотрит жалобу на продление 
ареста бывшего гендиректора компании "ВЭБ-Инвест" Алексея Шулепова, обвиняемого в 
незаконном переоформлении месторождения золотой руды и мошенничестве на 247 миллионов 
рублей, сообщили во вторник РАПСИ в пресс-службе суда. 
Ранее Тверской суд Москвы санкционировал арест Шулепова до 5 февраля 2013 года. 
По версии следствия, Шулепов вступил в преступный сговор с Виталием Варфоломеевым с 
целью хищения путем мошенничества имущества дочерней структуры "ВЭБ-инвест" - "Глобал 
Кредит Резерв". Эта компания владела лицензией на право пользования недрами золоторудного 
месторождения в Забайкальском крае. 
Как отмечено в материалах дела, от имени "Глобал Кредит Резерв" Шулепов переоформил 
лицензию на фирму, подконтрольную ему и его сообщнику Варфоломееву, считает следствие. 
Также Шулепов, согласно следственным данным, заключил ряд фиктивных договоров на 
выполнение работ, которые на самом деле не проводились. По ним (договорам) были 
перечислены денежные средства на счет компании, подконтрольной Варфоломееву. Таким 
образом, следствие полагает, что Шулепов совершил отчуждение имущества "ВЭБ-инвест" 
(лицензию на месторождение) и денежные средства в сумме 247 миллионов 325 тысяч рублей. 
Ранее адвокат обвиняемого Ирина Поверенова заявила РАПСИ, что Шулепов не признал своей 
вины. "Никакого умысла на хищение у него не было, все сделки были заключены законно", - 
сказала адвокат. По ее мнению, в данном деле, речь идет об "обыкновенном хозяйственном 
споре", потерпевших в деле нет.  
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