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□снования для  подготовки
Настоящий Инвестиционный Меморандум подготовлен в соответствии с п.1.2 «Сетевого плана
-  графика мероприятий реализации проекта строительства высокоскоростной магистрали 
Москва -  Казань (ВСМ)» от 30 сентября 2013 г. №5858п-П9, утвержденного Председателем 
Правительства Российской Федерации.

Настоящий документ представляет собой уточненную (включающую ряд изменений и 
дополнений) версию Инвестиционного Меморандума Проекта, направленную в ФОИВ и ряд 
финансовых институтов с государственным участием в декабре 2013 года согласно п.1.1 
«Сетевого плана -  графика мероприятий реализации проекта строительства высокоскоростной 
магистрали Москва -  Казань (ВСМ)».

В период с декабря 2013 по март 2014 ОАО «Р Ж Д » и ОАО «Скоростные магистрали» проводили 
активное тестирование рынка и вели диалог с заинтересованными в реализации Проекта 
сторонами, включая финансовые институты (государственные банки, международные 
финансовые организации, негосударственные пенсионные фонды), а также потенциальных 
концессионеров (строительные компании, поставщики технологических систем и 
оборудования).

Предварительное роуд-шоу Проекта 4-5 марта 2014 г. как первое публичное представление 
Проекта вызвало большой интерес. В роуд-шоу приняли участие 326 участников из 178 
российских и зарубежных компаний. Представители бизнеса в течение 2 дней имели 
возможность обсудить Проект, задать вопросы организаторам, а также представить свои 
комментарии и предложения.

Итоги проведенного мероприятия и мнения участников рынка подтвердили вывод о 
жизнеспособности Проекта, о реалистичности, логичности и прозрачности предложенной 
модели его реализации (структуры и деления на участки, роли ОАО «Р Ж Д », использования 
концессионного механизма, инвестиционной программы и т.д.).

С учетом большого количества комментариев и предложений, а также по результатам 
дополнительного анализа, проведенного ОАО «Р Ж Д » и ОАО «Скоростные магистрали» с 
декабря 2013 года (в части капитальных расходов по Проекту, операционных расходов, 
прогнозов трафика и т.д.) возникла необходимость корректировки Инвестиционного 
Меморандума Проекта.

В целом, организационно-правовая модель Проекта не изменилась. Финансовая модель 
уточнена в части структуры финансирования и применения более близких к рыночным условий 
привлечения и использования средств. Более точно оценены макроэкономические и 
бюджетные эффекты от реализации Проекта, примерный план-график концессионного 
конкурса.

Представляется, что с учетом внесенных изменений и дополнений настоящий Инвестиционный 
Меморандум открывает дорогу для старта Проекта, создает более аргументированную основу 
для его обсуждения с заинтересованными органами государственной власти и будущими 
участниками Проекта.
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Термины, определения и сокращения
ТЕР М И Н Ы ЗНАЧЕНИЕ

EY □ □О «Эрнст энд Янг -  оценка и консультационные услуги»
InfraONE ООО «Первая инфраструктурная компания»
McKinsey ООО «Мак-Кинзи и Компания СиАйЭс»
PwC Частная компания с ограниченной ответственностью 

«ПрайсвотерхаусКуперс Раша Б.В.»
VEGAS LEX ЗАО «ВЕГАС-ЛЕКС» СНГ
Агент Кон цедента Юридическое лицо, осуществляющее отдельные права и обязанности 

Концедента на основании нормативно-правовых актов Российской 
Федерации, а также выполняющее иные функции на основании 
агентского соглашения

АО Акционерное общество
АЛСН и АЛС-ЕН Автоматическая локомотивная сигнализация непрерывного действия 

и автоматическая локомотивная сигнализация единая непрерывная
ВВП Валовый внутренний продукт
ВСМ , ВСМ-2 Высокоскоростная магистраль «Москва -  Казань»
ВЭБ Государственная корпорация «Банк развития и внешнеэкономической 

деятельности (Внешэкономбанк)»
Главгосэкспертиза ФАУ «Главгосэкспертиза России»
и д Инвестиционная Декларация
ИМ Инвестиционный Меморандум
Концедент Российская Федерация, от имени которой выступает Правительство 

Российской Федерации или уполномоченный им федеральный орган 
исполнительной власти на заключение концессионного соглашения 
на строительство и эксплуатацию железнодорожной инфраструктуры 
Участков ВСМ

Концессионер Лицо, заключившее с Концедентом концессионное соглашение на 
строительство и эксплуатацию железнодорожный инфраструктуры 
Участков ВСМ

м г д Минимальный гарантированный доход
М СФ О Международные стандарты финансовой отчетности
ОПС/ОПМ Организационно-правовая схема/ организационно-правовая модель
п д Проектная документация
Перевозчик Юридическое лицо или индивидуальный предприниматель, 

принявшие на себя по договору перевозки железнодорожным 
транспортом общего пользования обязанность доставить пассажира, 
вверенный им отправителем груз, багаж или грузобагаж из пункта 
отправления в пункт назначения, а также выдать груз, багаж или 
грузобагаж уполномоченному на его получение лицу (получателю]

Проект Создание высокоскоростной магистрали «Москва -  Казань»
РЖД ОАО «Р Ж Д »
ПФР Пенсионный фонд РФ
УК Уставный капитал
ФНБ Фонд национального благосостояния
ФНС Федеральная налоговая служба
ФОИВ Федеральные органы исполнительной власти
ЦСР Фонд «Центр стратегических разработок»
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овгород

1. Резюме Инвестиционного Меморандума

1.1. Общее описание Проекта

Необходимость организации в России высокоскоростного железнодорожного движения была 
определена более 25 лет назад. Объединение крупных городов России сетью 
высокоскоростного движения позволит повысить мобильность населения и доступность 
транспортных услуг, что является основными целями Транспортной стратегии РФ.

Строительство новой железнодорожной магистрали «Москва -  Казань» протяженностью 770 
км с максимальной скоростью движения до 400 км/час является первым этапом организации 
высокоскоростного движения в РФ. Проект входит в состав более масштабного проекта 
высокоскоростной железнодорожной магистрали «Москва -  Екатеринбург», а в перспективе с 
подключением Перми, Уфы и Челябинска.

Реализация Проекта позволит удовлетворить растущий спрос населения семи регионов России 
(Москвы, Московской, Владимирской, Нижегородской областей, Республики Чувашии, 
Республики Марий Эл и Республики Татарстан) с общей численностью населения 29,5 млн. чел. 
на пассажирские перевозки, сократить время пассажиров в пути следования и предоставить 
качественно новый уровень обслуживания.

РИС. 1. РАСПОЛОЖЕНИЕ ВСМ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»

210 км 1 ч 45 мин
197 км 55 мин

Протяженность
участка Москва — 770 км

Казань

251 км 2 ч 10 мин
226 км 1 ч 05 мин

Москва -  Казань

Москва -  Ниж. 
Новгород

Ниж. Новгород -  
Казань

479 км 16 ч 41 мин
SO мин

14 ч. 7 мин. 3 ч. 30 мин.

3 ч. 55 мин. 2 ч. 00 мин.

10 ч. 32 
мин. 1 ч. 30 мин.

230 км Зч 51 мин

127 км 40 мин

f  Екатеринбург
Пермь

Казань

- зона часовой доступности

Уфа
Челябинск

Набережные Челны

ТАБЛ. 1. ОСНОВНЫЕ СВЕДЕНИЯ О ПРОЕКТЕ
Н АИ М ЕН О В А Н И Е ЗНАЧЕНИЕ

Местоположение магистрали

Москва, Московская область, Владимирская 
область, Нижегородская область, Республика 
Чувашия, Республика Марий Эл и Республика 
Татарстан

Протяженность 770 км
Время в пути от Москвы до Казани 3 ч. 30 мин.
Начало строительства 2014 г.
Окончание строительства и ввод в 
эксплуатацию 2018 г. (предварительно)

Источник: ОАО «Скоростные магистрали»

Запуск участка ВСМ обеспечит сокращение времени следования между Москвой и Казанью в 4 
раза: с 14 часов (по существующей железнодорожной инфраструктуре) до 3,5 часов, а время в
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пути между Нижним Новгородом и Казанью сократится в 7 раз -  с 10 часов 32 минут до 1 часа 
30 минут. Среднее время в пути между столицами регионов составит 1 час.

По прогнозам к 2020 г. пассажиропоток составит около 10 млн. пассажиров в год, а к 2030 г. 
превысит 17 млн. пассажиров в год.

РИС. 2. СИСТЕМА РАССЕЛЕНИЯ В ЗОНЕ ТЯГОТЕНИЯ ВСМ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»

Йошкэо-ОлзМ осква
Республика 
Марии Эл

Владимир

Владимирская
область

( Гусь- л
Хрустальный I Шумеряя

Московская область

Ц ентральны й 
федеральный округ

Мриволжскии 
федеральный округ

Кировская
область

Нижегородская область

Ярославская
область

Т вврская
область

Ивановская
область

Нижний
Новгород

Чувашская
республика

Рязанская
область

Республика
МордовияТрасса ВСМ-2

Казань

1 600 000

Республика Татарстан

Ульяновская
область Самарская

область

Плотность населения
' 1ел./км:

Численность населения городов
Тыс чел

150 

О т »  1 »  

ОтУ> 50

От 500 -  1 000
I От 100 -  20J 

от ад too 
»40

Более 1 000

0  200 -  500Менее 35

Источник: анализ McKinsey
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1 .2 . Цели и задачи Проекта

Проект соответствует целям Транспортной стратегии РФ на период до 2030 г. Строительство 
магистрали «Москва -  Казань» позволит решить важные социально-экономические задачи:

■ повышение мобильности и деловой активности населения за счет сокращения времени 
поездок между городами в зоне тяготения магистрали;

■ улучшение транспортных связей регионов, рост экономического развития территорий;

■ создание новых рабочих мест;

• увеличение объема заказов для российского рынка.

Магистраль пролегает в районе тяготения крупнейших агломераций центральной части 
России, где находится большое количество мощных экономических центров и реализуются 
крупные инвестиционные проекты, а также находятся производства таких компаний, как 
СИБУР, ЛУКОЙЛ, УГМК, Росатом, Татнефть и других.

РИС. 3. КРУПНЕЙШИЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРОЕКТЫ В ЗОНЕ ТЯГОТЕНИЯ ВСМ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

Ярославская
о б л а с ть

Тверская
область

П р и в о лж с к и й  
ф е д е р а л ь н ы й  о к р уг

Кировская
о б ла сть

Республик» Татарстан

Упьямов4»*ая
Самарская

о6псп оФлвсть

Ц е н тр а л ь н ы й  
ф е д е р а л ь н ы й  о к р уг

Р ям исм я
область

♦ мним*
Чуваш саая
раслублиаа

— —  Трасса вС«-1
Распублияа
Мордовия

Н иж егородская о б л а с ть

Ниам«

Источник: анализ McKinsey
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РИС. 4. ЭКОНОМИЧЕСКИЕ ЦЕНТРЫ В ЗОНЕ ТЯГОТЕНИЯ ТРАССЫ

Центральный 
ф е д е р а ль н ы й  округ

Ярославская
об ла сти

Приволжский 
ф едеральный округ

Кировская
область

Тверская
о б ла сть

Н иж егородская  о б ласть

чувашская
республи ка

К азань нимяммм

г  л
L J

Р еспублика  Татарстан

I

Трасса ВСМ-2
Республика
М ордовия

Ульяновская
о б л а с ть Самарская

о б ла сть

................. . .щштш ■■

Г 1
■ immim —4 свяел»ш С и

о  — ЕЯ -  ,- гшй

W

ом*H O'» «>190
*•

LJ •—

Источник: анализ McKinsey

1.3. Социально-экономическое значение Проекта

По масштабности, охвату территорий и влиянию на их социально-экономическое развитие 
Проект строительства ВСМ «Москва -  Казань» относится к категории проектов 
общегосударственного значения.

Проект ВСМ «Москва -  Казань» -  это принципиально новый высокотехнологичный проект, при 
реализации которого будут использованы современные материалы и технологии, что создаст 
предпосылки для развития наукоемких отраслей с высоким уровнем добавленной стоимости. 
Влияние создания системы высокоскоростного железнодорожного сообщения на социально­
экономическое развитие страны (макроэкономические эффекты, такие как стимулирование 
развития хозяйственного комплекса субъектов РФ и пр.) может быть определено через прирост 
валовой добавленной стоимости и создание новых рабочих мест:

■ на стадии строительства будет создано более 370 тыс. рабочих мест в различных отраслях 
экономики (из них 120 тыс. -  в регионах прохождения трассы), в том числе 155,2 тыс. -  в 
обрабатывающей промышленности; на стадии эксплуатации будет создано 5,6 тыс. рабочих 
мест, непосредственно занятых в перевозках на ВСМ, и 37 тыс. рабочих мест в смежных 
отраслях;

■ совокупный прирост ВВП за счет эффектов от реализации Проекта в период 2019-2030 гг. 
составит 7,9 трлн. руб. (в ценах 2014 г.) М ультипликативный эффект на этапе эксплуатации 
создаст бюджетный эффект в виде дополнительных налоговых поступлений в бюджеты всех 
уровней за период 2019-2030 гг. в размере 2,1 трлн. руб., что превышает полную стоимость 
реализации Проекта.

1.4. Прогнозный пассажиропоток

Прогнозный годовой пассажиропоток к 2020 г. составит 10,5 млн. чел., в том числе 3,8 млн. 
чел. по направлению «Москва -  Нижний Новгород» и 2,3 млн. чел. по направлению «Москва -  
Казань». Данные о годовых прогнозных пассажиропотоках на расчетные сроки представлены в 
таблице ниже.
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ТАБЛ. 2. ПРОГНОЗНЫЙ ПАССАЖИРОПОТОК НА МАГИСТРАЛИ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»
аоао г . | 2030 г . [ 2050 г.

ОПТИМ ИСТИЧНЫ Й ПРОГНОЗ
Москва -  Нижний 
Новгород 3 S1S 601 6 074 589 8 951 617

Москва -  Казань 2 280 232 4 064 226 5 785 551
Москва -  Чебоксары 887 842 2 060 667 2 681 406
Москва -  Владимир 2 292 904 3 773 869 4 689 913
Прочие направления 1 206 767 2 229 965 2 700 857

И ТО ГО 10 486 347 18 203 316 24 809 345
ПЕССИМИСТИЧНЫ Й ПРОГНОЗ

Москва -  Нижний 
Н о в г о р о д

3 656 329 5 986 031 8 821 117

Москва -  Казань 2 025 627 3 856 190 5 489 404
Москва -  Чебоксары 812 976 1 818 211 2 365 915
Москва -  Владимир 2 219 214 3 542 273 4 402 101
Прочие направления 1 135 389 2 119 210 2 566 714

И ТО ГО 9 849 536 17 321 914 23 645 251
Источник: анализ PwC

Планируемая тарифная сетка по Проекту представлена в таблице далее.

ТАБЛ. 3. ПЛАНИРУЕМЫЕ ТАРИФЫ ПО УЧАСТКУ «МОСКВА -  КАЗАНЬ», РУБ. (НДС = ОХ)
2020 Г. 2030 Г. 2050 Г.

Москва -  Нижний Новгород 1 952 2 931 3 354
Москва -  Казань 3 671 5 513 6 308
Москва -  Чебоксары 3 050 4 579 5 240
Москва -  Владимир 823 1 236 1 414
Прочие направления 1 259 1 784 2 046
Источник: анализ PwC

1.5. Рекомендуемая организационно-правовая схема Проекта

Проект рекомендуется реализовывать в рамках корпоративно-концессионной организационно­
правовой схемы.

В рамках предлагаемой модели предусматривается вертикальное (географическое) деление 
Проекта на 4 Участка:

■ «Москва -  Владимир» (Участок 1);

■ «Владимир -  Нижний Новгород» (Участок 2);

■ «Нижний Новгород -  Чебоксары» (Участок 3);

■ «Чебоксары -  Казань» (Участок 4).

Строительство и эксплуатацию Участка 1 предполагается реализовать силами ОАО «Р Ж Д », 
Участков 2-4 -  по схеме концессии в соответствии с федеральным законом от 21.07.2005 115- 
ФЗ «О концессионных соглашениях» (далее -  Закон «О концессионных соглашениях»). Общая 
структура деления на Участки приведена на рисунке ниже.

РИС. 5. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ СХЕМ РЕАЛИЗАЦИИ ПО УЧАСТКАМ ПРОЕКТА

Участок 1 

Москва Владимир

Участок 2

Владищ  Нижний 
Новгород

Участок 3

Нижний „  ,, ,  Чеооксары Новгород

Участок 4

Чебоксары Казань

ОАО «РЖД» Концессионное соглашение Концессионное соглашение Концессионное соглашение

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», VEGAS LEX, InfraONE, EY

Пилотный участок «Москва -  Владимир» финансируется за счет собственных средств РЖД, а 
также за счет средств ФНБ и ПФР. Организационно-правовая схема Проекта приведена на 
рисунке ниже.
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СХЕМА 1. ОРГАНИЗАЦИОННО-ПРАВОВАЯ СХЕМА ПРОЕКТА

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», VEGAS LEX, Infra One, EY

Реализация пилотного участка строительства силами ОАО «Р Ж Д » позволит повысить
эффективность реализации Проекта:

■ наделение ОАО «Р Ж Д » полномочиями по реализации строительства и эксплуатации данного 
участка позволят в короткие сроки приступить к строительству, что снизит общий срок 
строительства магистрали. Проведение концессионного конкурса и заключение всех 
необходимых соглашений занимает не менее 18 месяцев;

* строительство и ввод в эксплуатацию пилотного участка существенно повысят интерес 
частных инвесторов к Проекту, снизят оценку технологических и иных рисков и, как 
следствие, позволят привлечь инвестиции в рамках концессий на более выгодных условиях.

1.6. Структура инвестиций и структура финансирования

Начало реализации Проекта планируется в 2014 г., окончание строительства предварительно 
намечено на 2018 г. Проектом предусматривается реализация одной из самых крупных 
программ капитальных затрат в транспортной отрасли России. Строительство включает 770 км 
новых железнодорожных путей, в том числе 131 мост, 49 эстакад, 33 железнодорожных 
путепровода, 128 автодорожных путепроводов -  общая длина ВСМ на искусственных 
сооружениях около 120 км.

Общая стоимость Проекта составляет 1 068,3 млрд. руб. (без НДС) в ценах соответствующих лет. 
Структура инвестиций по Проекту представлена в таблице ниже.

ТАБЛ. 4. ИНВЕСТИЦИИ В ПРОЕКТ, МЛРД. РУБ. (БЕЗ НДС) __  _____
ОБЪЕКТЫ И ТО ГО

Верхнее и нижнее строения путей 786,9
Инженерные сети 66,5
Связь 48,3
Автодороги 53,8
Вокзалы 37,0
Депо 25,7
Подвижной состав 50,1

И ТО ГО 1 068,3

Источник: ОАО «Ленгипротранс», анализ PwC
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В соответствии с результатами предварительной проработки Проекта в отношении 
государственной поддержки структура источников финансирования Проекта представлена в 
таблице ниже.

ВИД СРЕДСТВ и т о г о К
Субсидии государства 316,5 30%
Государственные и квази-государственные средства, 
предоставляемые на возвратной основе1 334,0 31%

Частные инвестиции, привлекаемые под гарантии государства 150,1 14%
Частные инвестиции без прямых государственных гарантий 267,7 25%

И ТО ГО 1 068,3 100%

Источник: анализ PwC

Финансирование Проекта предполагается осуществлять с помощью бюджетных субсидий в 
сумме 316,5 млрд. руб. (30 % от объема инвестиций), государственных и квази-государственных 
средств, предоставляемых на возвратной основе на общую сумму 334 млрд. руб. (31 % от 
объема инвестиций), а также с привлечением частного финансирования под гарантии 
государства в сумме 150,1 млрд. руб. (14% от объема инвестиций) и без прямых 
государственных гарантий в сумме 267,7 млрд. руб. (25% от объема инвестиций).

Принципиальная схема финансирования Проекта представлена на схеме ниже.

СХЕМА 2. ФИНАНСОВО-ИМУЩЕСТВЕННАЯ СХЕМА ПРОЕКТА ВСМ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»

Российская Федерация

| Привлечение 
J средств 

ФН Б/ПФР; 
вклад в УК

К онцедент

О Финансиро­
вание части 
расходов на 
создание ВСМ

К онцессионер 1

Концессионер 2

К онцессионер 3

1 Создание и содержание 
участков 2-4

О плата по
агентскому
соглашению

Инвесторы и 
кредиторы

Л  Долговой и 
долевой 
капитал

Агент  концедента

Долговой и

Перевозчик
долевой капитал Инвесторы и

кредиторы

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», Vegas Lex, Infra One, EY

1.7. Текущее состояние Проекта

К настоящему времени в рамках подготовительных мероприятий по реализации Проекта
достигнуты следующие результаты:

• ОАО «Скоростные магистрали» сформировалось как центр экспертизы и компетенций в
отношении вопросов развития высокоскоростного движения в России;

■ разработано обоснование инвестиций (ОАО «Ленгипротранс»); на него получено
положительное заключение ФАУ «Главгосэкспертиза России»; проведен аудит обоснования 
инвестиций, использованных подходов, предпосылок и допущений независимыми
экспертами (PwC, ЦСР);

■ подготовлена конкурсная документация на выполнение инженерных изысканий и
разработку проектной документации для строительства ВСМ «Москва -  Казань», которое в

1 Средства Ф НБ, ПФ Р, взнос в уставный капитал ОАО «Р Ж Д » , собственные средства ОАО «Р Ж Д » .
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настоящее время корректируется с учетом необходимости деления магистрали на 4 Участка 
(пусковых комплекса);

■ разработана и обсуждена с участниками рынка организационно-правовая схема Проекта, 
предусматривающая использование механизма концессии как одного из наиболее 
эффективных механизмов ГЧП в инфраструктурных проектах;

■ разработана финансовая модель реализации Проекта; при этом параметры модели 
выверены ведущими независимыми экспертами -  консультантами (ОАО «Ленгипротранс», 
ЦСР, PwC), а также уточнены с учетом обсуждения с финансовыми институтами 
(государственными банками, негосударственными пенсионными фондами, 
международными финансовыми организациями) и участниками рынка;

■ подготовлен ресурсный план реализации Проекта и предложения по стратегии 
контрактации основных систем (McKinsey);

■ в рамках тестирования рынка подтверждена, в целом, жизнеспособность предлагаемой 
инвестиционной модели Проекта, выбранной структуры и схемы реализации, 
организационно-правовой модели, основных элементов и допущений финансовой модели; 
развернут диалог и откровенное обсуждение Проекта с потенциальными участниками 
(потенциальными концессионерами);

• подготовлен Инвестиционный Меморандум и Декларация Проекта (InfraONE, VEGAS LEX, EY), 
которые представлены в государственные органы и финансовые институты в соответствии с 
п.1.1 «Сетевым планом графиком мероприятий реализации Проекта» от 30 сентября 2013 г. 
№5858п-П9, утвержденным Председателем Правительства Российской Федерации.

В целом, Проект находится в высокой степени готовности.

1.8. Дальнейшие шаги по доработке Инвестиционного Меморандума

Предварительная версия Инвестиционного Меморандума (декабрь 2013 г.) отражает базовую 
схему и общую концепцию реализации Проекта.

Настоящий Инвестиционный Меморандум подготовлен по итогам уточнения и оптимизации 
организационно-правовой и финансово-имущественной схем реализации Проекта с учетом 
мнений потенциальных участников Проекта, включая условия и параметры инвестирования 
средств федерального бюджета, Фонда национального благосостояния (ФНБ) и Пенсионного 
фонда Российской Федерации (ПФР), а также средств внебюджетных источников.

Результаты уточнения интегрированы в текущую финансовую модель Проекта и данную версию 
Инвестиционного Меморандума.

Предполагается, что правовой и финансовый анализ Проекта, проработка отдельных вопросов, 
а также диалог с рынком (потенциальными участниками Проекта) будут продолжены. В июне 
2014 г. в развитие разделов, вошедших в Инвестиционные Меморандумы, и по итогам всех 
уточнений и дополнений будет подготовлена итоговая версия Инвестиционной Декларации 
Проекта.
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2. Технические характеристики Проекта
Основные технические характеристики Проекта приведены в таблице ниже. 

ТАБЛ. 6. ТЕХНИЧЕСКИЕ ХАРАКТЕРИСТИКИ ВСМ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»
№

П/П П О К А З А ТЕ Л Ь К О Л И Ч ЕС ТВ О

1. Эксплуатационная длина, км в сообщениях
■ Москва -  Казань 770
• Москва -  Чебоксаоы 643
• Москва -  Нижний Новгород 423
• Москва -  Владимир 197

2. Максимальная скорость движения, км/час: до 400
3. Минимальный радиус кривых в плане, м

• на участках раздельного полотна 2 ООО
• в транспортном коридоре Московской ж д. 350

4. Максимальный уклон, %о 24
5. Количество раздельных пунктов, шт., в том числе: 33

• начальные/конечные станции 3
• опорные станции 3
■ промежуточные станции 7
• оогонные пункты 3
• диспетчерские пункты 17

6. Система СЦБ АЛСН и АЛС-ЕН
7. Связь Двухкабельная

волоконнооптическая
магистраль

8. Система тягового электроснабжения 2 х 25 кВ, 50 Гц
■ на вводах в Москву 3 кВ

9. Время в пути, в сообщениях:
■ Москва -  Казань 3 ч. 30 мин.
• Москва -  Чебоксары 2 ч. 50 мин
■ Москва -  Нижний Новгород 2 ч. 00 мин.
■ Москва -  Владимир 57 мин.

10. Количество главных путей 2
11. Профильный объем земляных работ, млн м3, 215,79

из них под собственно земляное полотно ж. д., в том числе: 207,70
• насыпи 124,40
■ выемки 93,30

12. Профильный объем земляных работ на 1 км, тыс. м3 189,35
13. Двухпутные искусственные сооружения

■ большие мосты, шт/пог. м 53 / 31 967
• средние мосты, шт/пог. м 78 / 5 246
• эстакады, шт/пог. м 49 / 77 098
■ ж. д. путепроводы, шт/пог. м 33 / 3 453

14. Автодорожные путепроводы, шт/пог. м 128 / 23 195
15. Протяжение укладки главных путей, км, в том числе 1 600,00

• безбалластного 1 517,00
■ на балласте 83,00

16. Протяжение укладки главных путей станционных путей, км 164,00
17. Объем служебно-технических и производственных зданий 

и сооружений, тыс. м3 2 000,24

18. Штат работников ВСМ «Москва -  Казань», всего чел. 
(персонал, непосредственно задействованный в перевозках] 5 572

19. Срок строительства, годы 4

Источник: ОАО «Скоростные магистрали» на основе данных ОАО «Ленгипротранс»

Количество раздельных пунктов с посадкой/высадкой пассажиров по субъектам РФ приведено 
в таблице ниже.
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ТАБЛ. 7. КОЛИЧЕСТВО РАЗДЕЛЬНЫХ ПУНКТОВ С ПОСАДКОЙ/ВЫСАДКОЙ ПАССАЖИРОВ ПО СУБЪЕКТАМ 
РФ, ШТ.________  ______  ____ ________________________ ________________  _______
С УБ Ъ Е К Т Р Ф Н АЧ А ЛЬН А /

КОНЕЧНАЯ
С Т.

ОПО РНАЯ
СТ.

П Р О М ЕЖ У­
ТО Ч Н АЯ  С Т.

ОБГОННЫ Е
П УНКТЫ

ВСЕГО

Москва 1 (Москва -  
Курская)

1 (Москва -  
Карачарово) 2

Московская
область 1 (Ногинск) 1 (Орехово- 

Зуево) 2

Владимирска 
я область

3 (Петушки, 
Владимир, 

Ковров]
1 (Гороховец) 4

Нижегородска 
я область

1 (Нижний 
Новгород) 1 (Дзержинск) 1 (Аэропорт) 1 (Нива) 4

Республика
Чувашия 1 (Чебоксары) 1 (Полянка) 2

Республика 
Марий Эл 1 (Помары)

Республика
Татарстан 1 (Казань)

В С Е Г О 3 3 7 3 16

Источник: ОАО «Скоростные магистрали» на основе данных ОАО «Ленгипротранс»
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

3. Пассажиропоток / Доходы

3.1. Пассажиропоток

Трасса ВСМ «Москва -  Казань» пройдет по одному из наиболее населенных регионов России. В 
зоне тяготения трассы проживает около 30 млн. чел., также расположены крупные 
промышленно-индустриальные и туристические центры: Нижний Новгород, Казань, Владимир, 
Чебоксары.

Существующий пассажиропоток на направлении «Москва -  Казань» составляет около 8 млн. 
пассажиров в год, более половины которого составляют пассажирские железнодорожные 
перевозки.

За последние годы пассажиропоток на данном направлении демонстрировал высокие темпы 
роста и ожидается, что рост продолжится.

РИС. 6. ПАССАЖИРОПОТОК НА НАПРАВЛЕНИИ «МОСАКВА -  КАЗАНЬ» БЕЗ ВСМ, МЛН. ЧЕЛОВЕК

В Авиа 

_| Автобус

I  Автомобиль

I  Ж/д транспорт

+2.6%
9,3

7,6
0,7

0.7 1.7
м

----- Г7------

5.4

Среднегодовой 
темп роста

2012 2020 2030 2050

o i l b »

tl/й + i,i% +0,6% +0,2%

n/a +2.0% +1.0% +0J%

с  E l:* d in

Источник: ОАО «Ленгипротранс», ЦСР, проаудировано PwC

В рамках реализации Проекта предполагается обращение следующих категорий поездов:

■ высокоскоростных пассажирских поездов (с допустимой скоростью 350-400 км/час);

■ пассажирских поездов или ускоренных региональных поездов (с допустимой скоростью 250 
км/час);

■ «ночных» пассажирских поездов (с допустимой скоростью 250 км/час);

■ специальных поездов.

Высокоскоростные пассажирские поезда планируются в сообщениях «Москва -  Нижний 
Новгород», «Москва -  Казань», «Нижний Новгород -  Казань». Пассажирские и ускоренные 
региональные поезда будут обслуживать пассажиропоток на коротких и средних расстояниях (в 
том числе пригородное движение).

Также планируются ночные поезда. Суммарный прогнозный годовой пассажиропоток к 2020 г. 
составит 10,5 млн чел., в том числе 3,8 млн чел. по направлению «Москва -  Нижний 
Новгород», 2,3 млн чел. по направлению «Москва -  Казань». Данные о годовых прогнозных 
пассажиропотоках на линии на расчетные сроки представлены в таблице и на рисунке ниже.
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ТАБЛ. 8. ПРОГНОЗНЫЙ ПАССАЖИРОПОТОК НА МАГИСТРАЛИ «МОСКВА -  КАЗАНЬ», ЧЕЛ.______________
| 2020 I 2030 | 2050

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

ОПТИМИСТИЧНЫЙ ПРОГНОЗ
Москва -  Нижний 
Новгород 3 818 601 6 074 589 8 951 617

Москва -  Казань 2 280 232 4 064 226 5 785 551
Москва -  Чебоксары 887 842 2 060 667 2 681 406
Москва -  Владимир 2 292 904 3 773 869 4 689 913
Прочие направления 1 206 767 2 229 965 2 700 857

И Т О ГО 10 486 347 18 203 316 24 809 345
ПЕССИМИСТИЧНЫЙ ПРОГНОЗ

Москва -  Нижний 
Новгород 3 656 329 5 986 031 8 821 117

Москва -  Казань 2 025 627 3 856 190 5 489 404
Москва -  Чебоксары 812 976 1 818 211 2 365 915
Москва -  Владимир 2 219 214 3 542 273 4 402 101
Прочие направления 1 135 389 2 119 210 2 566 714

И Т О Г О 9 849 536 17 321 914 23 645 251

Источник: ОАО «Ленгипротранс», ЦСР, проаудировано PwC

РИС. 7. ПАССАЖИРОПОТОК НА ТРАНСПОРТНЫХ СВЯЗЯХ В РАЙОНЕ ТЯГОТЕНИЯ ТРАССЫ «МОСКВА -  
КАЗАНЬ»

Млн. чел. И  Москва -  Нижний Новгород ^ 1 Москва - Чебоксары

Я Москва -  Казань И  Москва - Владимир |  Прочие

20 

О
2 02 0  2021 2022  2023 2024  2025 2026  2027 2028 2029  203 0  2031 2032  2033 2034  2035

Источник: ОАО «Ленгипротранс», ЦСР, проаудировано PwC

При прогнозировании спроса расчет строился на анализе текущих транспортных связей, 
прогнозах социально-экономического развития, а также оценке перераспределения спроса 
между видами транспорта и прогнозе индуцированного спроса.

Прогноз пассажиропотока был определен ОАО «Ленгипротранс», «Центром стратегических 
разработок» и впоследствии подтверждены/скорректированы независимым консультантом -  
компанией PwC.

На рисунке ниже приведена результирующая структура пассажиропотоков, прогнозируемая по 
основным маршрутам.

■IЛ Н Н 1
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

РИС. 8. РЕЗУЛЬТИРУЮЩАЯ СТРУКТУРА ПАССАЖИРОПОТОКА ПО ОСНОВНЫМ МАРШРУТАМ ВСМ

Авиа

Ж/д

ВСМ

Москва - 
Владимир

Автобус 21%

Анго
м о б и л ь

14%
4%

12%

Москва -  
Н. Новгород

Москва - 
Чебоксары

2020 2030

Москва -  
Казань

4 % 3 %  1% 34

2020 2030 2020 2030 2020 2030

Источник: Анализ PwC

Как видно из рисунка выше, в целом доля ВСМ планируется на достаточно высоком уровне на 
всех маршрутах -  за исключением Владимира, на котором сильные позиции занимает 
пригородные поезда (электрички). На маршруте «Москва -  Нижний Новгород» доля ВСМ 
максимальна (может поевысить 90%), так как экономия времени по сравнению с 
традиционными видами транспорта максимальна при конкурентоспособных ценах на ВСМ. На 
маршруте «Москва -  Чебоксары» сохраняется относительно высокая доля автобусного 
транспорта. На маршруте «Москва -  Казань» конкуренция с авиа транспортом не позволяет 
переключить всех пассажиров с авиаперевозок на ВСМ.

Таким образом, реализация Проекта будет оказывать достаточно серьезное влияние на 
пассажиропотоки. Следует отметить, что прогнозы в отношении пассажиропотоков Проекта 
также подтверждаются международной практикой (см. рисунок ниже).

РИС. 9. ПРОГНОЗ ПАССАЖИРОПОТОКА ПО ТИПАМ ТРАНСПОРТА -  БЕЗ И С ВСМ

ВСМ-2

Автобус

Авто
мобиль

Авиа

’ 14

19».

15%

12%

5%

10%

Сеул - Пусан

34%

Париж ■ 
Лион

Г ам бург- 
Франкфурт

21%
29%

Ж /д

В СМ

М адрид - 
Севилья

30%

2020 2030 С ВСМ
Без

ВСМ С ВСМ
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

Источник: Анализ PwC

Предпосылки, заложенные при прогнозировании спроса на перевозки по ВСМ «Москва -  
Казань» сопоставимы со средними значениями, зафиксированными на аналогичных проектах 
за рубежом.

При этом уровень мобильности, заложенный в базовые расчеты, для ВСМ-2 ниже, чем для 
сравнимых проектов ВСМ, что предполагает потенциал роста пассажиропотока.

РИС. 10. ПАССАЖИРОПОТОК НА КМ ПУТИ, ТЫС. ПАССАЖИРОВ В ГОД

96

Париж- Мадрид - ICE - Frecciarossa - LAV - ВСМ-2 к
Марсель Севилья Германия Италия М адрид- 2030

Барселона

Источник: Анализ PwC

Таким образом, в ходе реализации Проекта можно ожидать быстрого переключения 
пассажиропотоков на ВСМ в регионах прохождения магистрали.

3.2. Размеры движения поездов

Обобщенные данные по прогнозным значениям размеров движения высокоскоростных 
пассажирских поездов приведены соответственно в таблицах далее.

ТАБЛ. 9. ОБОБЩЕННЫЙ ПРОГНОЗ ВЫСОКОСКОРОСТНЫХ ПОЕЗДОВ ПО РАЗМЕРАМ ДВИЖЕНИЯ

СО О БЩ ЕНИ Е РАЗМ ЕРЫ  ДВИ Ж ЕН И Я , ПАР ПОЕЗДО В
2020 Г. 2030 Г. 2050 Г.

Москва -  Нижний Новгород 11 17 24
Москва -  Казань 10 15 20
Нижний Новгород -  Казань 2 2 2

Источник: анализ infraONE на основе данных ОАО «Ленгипротранс»

Предполагается, что остановки высокоскоростных поездов будут осуществляться в соответствии 
с графиком движения.

Для освоения пассажиропотока со всех станций и обгонных пунктов предлагается ввести в 
обращение пассажирские поезда или ускоренные региональные поезда с допускаемой 
скоростью до 250 км/час и с остановками на всех промежуточных станциях.

Помимо указанных типов поездов, на линии «М осква-Казань» планируется осуществлять 
пассажирские перевозки «ночными» поездами, в том числе за счет перевода существующих 
маршрутов с сети РЖД на линию ВСМ.

Предполагается, что перевод ночных поездов на линию ВСМ позволит оптимизировать график 
движения, повысить комфорт пассажиров и разгрузить существующую инфраструктуру РЖД.

Обобщенные данные о числе и назначении поездов на участке ВСМ «Москва -  Казань» на 
максимальные размеры движения 2030 г. приведены в таблице ниже.
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

ТАБЛ. 10. МАКСИМАЛЬНЫЕ РАЗМЕРЫ ДВИЖЕНИЯ ВЫСОКОСКОРОСТНЫХ ПОЕЗДОВ
К А ТЕГО Р И Я С О О БЩ ЕНИ Е РАЗМ ЕРЫ  Д ВИ Ж ЕН И Я , ПАР

Высокоскоростные 
пассажирские поезда

Москва -  Нижний Новгород 17
Москва -  Казань 15
Нижний Новгород -  Казань 2

Пассажирские или 
ускоренные региональные 
поезда

Москва -  Владимир 6
Владимир -  Нижний 
Новгород 3

Нижний Новгород -  Казань 2

Контейнерные поезда Москва -  Карачарово -  
Казань 11

Дефектоскопы и Москва -  Нижний Новгород 1
путеизм ерители Нижний Новгород -  Казань 1
Хозяйственные поезда Ногинск -  Владимир 1
для доставки на станции Дзержинск -  Владимир 1
материалов и Дзержинск -  Чебоксары 1
механизмов для  ремонта 
инфраструктуры ВСМ Чебоксары -  Казань 1

М О С К В А  -  В Л А Д И М И Р 51

ВСЕГО
В Л А Д И М И Р  -  НИЖ НИЙ 

Н О В ГО Р О Д 48

Н ИЖ НИИ Н О В ГО Р О Д  -  
КАЗАНЬ з г

Источник: анализ InfraONE на основе данных ОАО «Ленгипротранс»

3.3. Выручка Проекта

Большая часть выручки Проекта будет формироваться за счет доходов от реализации билетов 
на высокоскоростные пассажирские поезда. Основные составляющие выручки Проекта и их 
краткое описание приведено в таблице ниже.

ТАБЛ. 11. ОСНОВНЫЕ СОСТАВЛЯЮЩИЕ ВЫРУЧКИ ОТ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТА
П О С ТУ П Л Е Н И Я О П И САНИ Е П О Д Х О Д  К П Р О ГН О З И Р О В АН И Ю

Доходы от сбора

Доходы от сбора платы с 
пассажиров, которые на 
постоянной основе 
пользуются магистралью в 
рабочих целях.

Рассчитываются на основе базовых 
тарифов на ВСМ и прогноза 
пассажиропотока.

Доходы от ночных 
поездов

Доходы от обычных поездов 
проходящих по ВСМ ночью

Рассчитываются на основе 
текущего прогноза выручки от 
данной категории.

Арендные доходы Доход от сдачи в аренду 
коммерческих помещений.

Рассчитываются на основе 
оценочных торговых площ адей и 
средней стоим ости аренды 
коммерческих помещений за 
1 кв.м.

Доходы от грузовых 
перевозок

Доходы от сбора платы за 
перевозку грузов.

Анализ доходов проводилась по 
«остаточном у принципу»: разница 
м еж ду возможностью магистрали 
осущ ествлять перевозки и 
оценкой пассажирских перевозок 
по магистрали.

Источник: ОАО «Ленгипротранс», ЦСР, проаудировано PwC

С целью максимизации выручки от пассажирских перевозок был проведен анализ 
чувствительности пассажиропотока и выручки в зависимости от стоимости проезда, а также 
подготовлена модель, позволяющая проводить анализ ценовой политики и оптимизировать 
прогноз выручки. Предполагается, что высокоскоростные поезда будут иметь несколько классов 
обслуживания. Планируемые средние тарифы на перевозки (проаудированные PwC) приведены 
ниже.

V E G A S  LEX INFRA JF EY 19 ■



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

ТАБЛ. 12. ПЛАНИРУЕМЫЕ ТАРИФЫ ПО УЧАСТКУ «МОСКВА -  КАЗАНЬ» В ЦЕНАХ 2012 Г., РУБ. (НДС-ОХ)
го го го зо 2050

Москва -  Нижний 
Новгород 1 952 2 931 3 354

Москва -  Казань 3 671 5 513 6 308
Москва -  Чебоксары 3 050 4 579 5 240
Москва -  Владимир 823 1 236 1 414
Прочие направления 1 259 1 784 2 046

Источник: ОАО «Ленгипротранс», ЦСР, проаудировано PwC

В целом, планируемая цена билета эконом-класса сопоставима с ценой авиа и купе.

В таблице ниже приведена прогнозируемая выручка по Проекту в ценах 2014 года. За период с 
2020 по 2030 гг. средний темп роста тарифов составит 3,47% в год, с 2030-2050 гг. -  0,95%. 
Данная величина незначительно превышает средний темп роста реальных располагаемых 
доходов населения, который за период 2020-2030 гг. составит 2,7% в год согласно 
консервативному сценарию «Прогноза долгосрочного социально-экономического развития 
Российской Федерации на период до 2030 года», подготовленного Министерством 
экономического развития РФ 8 ноября 2013 года.

ТАБЛ. 13. ПРОГНОЗИРУЕМАЯ ВЫРУЧКА В ЦЕНАХ 2014 Г., МЛРД. РУБ.
2020 2030 1 2050

ВЫРУЧКА ОТ ПЕРЕВОЗКИ ПАССАЖИРОВ
Доходы от сбора платы 24,6 65,4 104,1
Доходы от ночных поездов 5,4 5,4 5,4

И ТО ГО 30,0 70,8 109,5
ОБШАЯ ВЫРУЧКА ПО ПРОЕКТУ

С У Ч Е ТО М  ГРУЗОВЫ Х 
ПЕРЕВО ЗОК И НОЧНЫ Х 

ПО ЕЗДОВ
31,5 72,7 111,4

Источник: ОАО «Ленгипротранс», проаудировано PwC

По сравнению с международными примерами проектов ВСМ, удельная выручка проекта 
находится на консервативном уровне, что показано на рисунке ниже.

ТАБЛ. 14. ВЫРУЧКА НА ПАССАЖИРОКИЛОМЕТР, РУБЛЕЙ В ЦЕНАХ 2014 Г.

8,4 8,3

6,2

4.5

4,4

4,6

Средняя Стандарт Абонемент Скорректированная

Токио-Осака Cancan ВСМ-2 2030

Источник: Анализ РмС

Структура выручки, пассажиропотоки, а также базовые тарифы были определены ОАО 
«Ленгипротранс», Центром стратегических разработок и впоследствии 
подтверждены/скорректированы независимым консультантом -  компанией PwC.

Выручка по Проекту в целом (выручка Перевозчика), данные по которой носят консервативный 
характер, формируется из следующих поступлений.
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

ТАБЛ. 15. СТРУКТУРА ВЫРУЧКИ ОТ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТА
П О С ТУП Л Е Н И Я О П И САНИ Е П О Д Х О Д  К П Р О ГН О ЗИ Р О В АН И Ю

Доходы от сбора

Доходы от сбора платы с 
пассажиров, которые на 
постоянной основе 
пользуются магистралью в 
рабочих целях

Рассчитываются на основе базовых 
тарифов на ВСМ и прогноза 
пассажиропотока

Доходы от ночных 
поездов

Доходы от обычных 
поездов, проходящих по 
ВСМ ночью

Рассчитываются на основе 
текущего прогноза выручки от 
данной категории

Арендные доходы Доход от сдачи в аренду 
коммерческих помещений

Рассчитываются на основе 
оценочных торговых площ адей и 
средней стоим ости аренды 
коммерческих помещений за 1 м2

Доходы от грузовых 
перевозок

Доходы от сбора платы за 
перевозку грузов

Анализ доходов проводился по 
остаточному принципу: разница 
м еж ду возможностью магистрали 
осущ ествлять перевозки и 
оценкой пассажирских перевозок 
по магистрали

Источник: анализ PwC

Прогнозный годовой пассажиропоток к 2020 г. составит 10,5 млн чел., в том числе 3,8 млн чел. 
по направлению «Москва -  Нижний Новгород», 2,3 млн чел. по направлению «Москва -  
Казань». Данные о годовых прогнозных пассажиропотоках на линии на расчетные сроки 
представлены в таблице.

ТАБЛ. 16. ПРОГНОЗНЫЙ ПАССАЖИРОПОТОК НА МАГИСТРАЛИ «МОСКВА -  КАЗАНЬ» __________________
I аоао г. 1 аозо г. | aoso г.

ОПТИМИСТИЧНЫЙ ПРОГНОЗ
Москва -  Нижний 
Новгород 3 818 601 6 074 589 8 951 617

Москва -  Казань 2 280 232 4 064 226 5 785 551
Москва -  Чебоксары 887 842 2 060 667 2 681 406
Москва -  Владимир 2 292 904 3 773 869 4 689 913
Прочие направления 1 206 767 2 229 965 2 700 857

ИТОГО 10 486 347 18 аоз 316 24 809 345
ПЕССИМИСТИЧНЫЙ ПРОГНОЗ

Москва -  Нижний 
Новгород 3 656 329 5 986 031 8 821 117

Москва -  Казань 2 025 627 3 856 190 5 489 404
Москва -  Чебоксары 812 976 1 818 211 2 365 915
Москва -  Владимир 2 219 214 3 542 273 4 402 101
Прочие направления 1 135 389 2 119 210 2 566 714

ИТОГО 9 849 536 17 321 914 аз 645 a 5 i

Источник: анализ PwC

На рисунке ниже приведена результирующая структура пассажиропотоков, прогнозируемая по 
основным маршрутам.
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РИС. 11. РЕЗУЛЬТИРУЮЩАЯ СТРУКТУРА ПАССАЖИРОПОТОКОВ ПО ОСНОВНЫМ МАРШРУТАМ ВСМ

Москва - 
Владимир

Автобус

Авто
мобиль

Авиа

Ж/д

ВСМ

Москва -  
Н. Новгород

Москва - 
Чебоксары

Москва -  
Казань

2020 2030 2020 2030 2020 2030
W r

2020 2030

Источник: анализ РшС

Как видно из рисунка выше, в целом доля ВСМ планируется на достаточно высоком уровне на 
всех маршрутах, за исключением Владимира, на котором сильные позиции занимают 
пригородные поезда (электрички). На маршруте «Москва -  Нижний Новгород» доля ВСМ 
максимальна (может превысить 90%), так как экономия времени по сравнению с 
традиционными видами транспорта максимальна при конкурентоспособных ценах на ВСМ. На 
маршруте «Москва -  Чебоксары» сохраняется относительно высокая доля автобусного 
транспорта. На маршруте «Москва -  Казань» конкуренция с авиатранспортом не позволяет 
переключить всех пассажиров с авиаперевозок на ВСМ.

Таким образом, реализация Проекта будет оказывать остаточно серьезное влияние на 
пассажиропотоки. Следует отметить, что прогнозы в отношении пассажиропотоков Проекта 
также подтверждаются международной практикой (см. рисунок ниже).
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РИС. 12. ПРОГНОЗ ПАССАЖИРОПОТОКОВ ПО ТИПАМ ТРАНСПОРТА, БЕЗ И С ВСМ

Источник: анализ PwC

Таким образом, в коде реализации Проекта можно ожидать быстрого переключения 
пассажиропотоков на ВСМ в регионах прохождения магистрали.

Планируемая тарифная сетка по Проекту представлена в таблице далее.

ТАБЛ. 17. ПЛАНИРУЕМЫЕ ТАРИФЫ ПО УЧАСТКУ «МОСКВА -  КАЗАНЬ»8, РУБ. [НДС -  О X)
аоао г. аозо г. aoso г.

Москва -  Нижний 
Новгород 1 952 2 931 3 354

Москва -  Казань 3 671 5 513 6 308
Москва -  Чебоксары 3 050 4 579 5 240
Москва -  Владимир 823 1 236 1 414
Прочие направления 1 259 1 784 2 046

Источник: анализ PwC

В таблице ниже приведена прогнозируемая выручка по Проекту.

ТАБЛ. 18. ПРОГНОЗИРУЕМАЯ ВЫРУЧКА, МЛРД РУБ. ______________________________________
I аоао г. | ?озо г. | aoso г.

ВЫРУЧКА ОТ ПЕРЕВОЗКИ ПАССАЖИРОВ, В ЦЕНАХ 2014 Г.
Оптимистичный прогноз 24,6 65,4 104,1
Пессимистичный прогноз 22,8 62,1 98,9

ВЫРУЧКА ОТ ПЕРЕВОЗКИ ПАССАЖИРОВ, В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮ Щ ИХ ЛЕТ
Оптимистичный прогноз 32,1 108,6 255,4
Пессимистичный п р о г н о з 29,7 103,0 242,6

РЕШАЯ ВЫРУЧКА ПО ПРОЕКТУ, В ЦЕНАХ СООТВЕТСВУЮ Щ ИХ Л ЕТ
Оптимистичный прогноз 41,1 120,8 273,4
Пессимистичный прогноз 38,7 115,2 260,6

Источник: анализ РшС

3.4. Тарифное регулирование в Проекте

Предметом настоящего раздела Инвестиционного Меморандума является описание правового 
механизма государственного регулирования цен (тарифов), применимого в проекте создания 
высокоскоростной железнодорожной магистрали «Москва -  Казань» (далее -  Проект).

2 Приведены та р и ф ы , запланированные на 2020 г., в ценах 2012 г.
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Предметом рассмотрения настоящего раздела Инвестиционного Меморандума не является 
государственное регулирование перевозок железнодорожным транспортом общего 
пользования в местах необщего пользования и государственное регулирование перевозок 
грузов железнодорожным транспортом, так как эти виды деятельности не соответствуют 
рассматриваемой концепции проекта создания высокоскоростной железнодорожной 
магистрали «Москва -  Казань» (далее -  Проект).

Рассмотрение государственного регулирования оказания услуг железнодорожного транспорта в 
местах необщего пользования не целесообразно, так как действующим законодательством не 
предусмотрена перевозка пассажиров по железнодорожным путям необщего пользования.

Рассмотрение государственного регулирования перевозки грузов на железнодорожном 
транспорте не целесообразно, так как:

■ не разработана технологическая база для высокоскоростной перевозки грузов 
железнодорожным транспортом;

• осуществление грузовых перевозок увеличит нагрузку на инфраструктуру Проекта и 
потребует значительного увеличения операционных затрат;

■ перераспределение пассажирских перевозок по маршруту «Москва -  Казань» приведет к 
увеличению пропускной способности существующей железнодорожной инфраструктуры и, 
следовательно, к увеличению доступности услуг по перевозке грузов железнодорожным 
транспортом.

I. Обоснование государственного регулирования цен (тарифов) на железнодорожном 
транспорте, применительно к вновь создаваемому объекту железнодорожного 
транспорта общего пользования -  высокоскоростной магистрали «Москва -  Казань»

Законодательной основой государственного регулирования цен (тарифов) на услуги 
железнодорожного транспорта общего пользования являются положения ст. 8 ФЗ «О 
железнодорожном транспорте в Р Ф »3. Государственное регулирование цен (тарифов) на 
железнодорожном транспорте осуществляется в соответствии с законодательством РФ о 
естественных монополиях и иными нормативными актами РФ.

Частью 1 ст. 4 ФЗ «О естественных монополиях» 4 установлено, что железнодорожные 
перевозки5 являются естественно-монопольным видом деятельности. Частью 2 указанной 
статьи, при этом, закрепляется процесс демонополизации рынка железнодорожных перевозок 
и переход к регулированию услуг по использованию инфраструктуры железнодорожного 
транспорта. В соответствии с положениями Транспортной стратегии РФ до 2020 го д а 6, 
демонополизация предполагает сокращение внутреннего перекрестного субсидирования на 
железнодорожном транспорте при перевозке пассажиров и переход к свободному 
тарифообразованию (де-регулированию) в отношении наиболее дорогих услуг.

II. Регулируемые виды деятельности

Состав услуг, оказываемых при перевозке пассажиров железнодорожным транспортом 
определяется главой 6 ФЗ «Устав железнодорожного транспорта РФ» (Далее -  УЖТ). В 
соответствии с критериями, установленными статьей 81 УЖТ подвижной состав, 
предполагаемый к использованию в рамках Проекта будет классифицироваться как скоростной 
поезд дальнего следования7.

В соответствии с Перечнем работ (услуг) субъектов естественных монополий на 
железнодорожном транспорте8, к услугам, тарифы на которые устанавливаются государством, 
относятся:

■ Услуги по использованию инфраструктуры железнодорожного транспорта;

■ Перевозка пассажиров железнодорожным транспортом общего пользования во 
внутригосударственном сообщении (за исключением перевозок в вагонах категории «СВ» и 
«купе»);

3 Ф едеральны й закон от 10.01.2003 № 17-ФЗ «О  ж елезнодорож ном  транспорте в Российской Ф едер а ци и»
4 Ф едеральны й закон о т 17.08.1995 № 147-ФЗ «О  естественных м он о п оли я х».
5 Независимо о т объекта перевозки и вида ж елезнодорож ного  транспорта.
6 Утверж дена  Приказом М интранса РФ от 12.05.2005 № 45.
7 При усло в и и  неизм енности кла сси ф и ка ц и и .
8 Утвер ж ден  П остановлением  Правительства РФ от 05.08.2009 № 643 «О  государственном  регулировании та риф ов , 
сборов и платы  в отнош ении работ (услуг) субъектов естественных м онополий  в сфере ж елезн одор ож н ы х перевозок».

24 V E G A S  LEX INFRA IE E Y r



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

■ Перевозка багажа и грузобагажа;

• Дополнительные услуги, связанные с оформлением проездных документов и перевозкой 
багажа.

Таким образом, в отношении услуг по перевозке пассажиров, оказание которых предполагается 
в рамках Проекта, будет установлено государственное регулирование цен (тарифов). 
Исключением будут являться случаи, когда перевозчиком будет являться ОАО «Р Ж Д » или ОАО 
«Ф ПК», а перевозка будет осуществляться в рамках действующего подхода к тарифному 
регулированию без внесения корректировок в связи с установлением специального статуса 
ВСМ9. В настоящее время ФСТ прорабатывается проект внесения изменений в Приказ ФСТ № 
431-т/1 в части применения нерегулируемых тарифов для всех перевозчиков.

Необходимо отметить, что при установлении специального статуса инфраструктуры Проекта 
(например, выделения ВСМ в отдельную категорию железнодорожных услуг) необходимо 
формирование нормативной основы тарифного регулирования или тарифного де­
регулирования в отношении перевозок пассажиров.

Оказание услуг по использованию инфраструктуры будет являться естественно-монопольным 
видом деятельности вне зависимости от установления специального статуса ВСМ. Тарифы на 
услуги по использованию инфраструктуры в рамках Проекта будут устанавливаться ФСТ исходя 
из применимых методов регулирования.

В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 20.11.2003 № 703 «Об утверждении 
Правил оказания услуг по использованию инфраструктуры железнодорожного транспорта 
общего пользования» владелец инфраструктуры оказывает пользователю определённый 
Правилами перечень услуг по использованию инфраструктуры железнодорожного транспорта. 
Владелец инфраструктуры обязан оказывать все услуги из установленного перечня, для 
оказания которых у него имеются технологические возможности10. В состав услуг, оказываемых 
владельцами инфраструктуры, с учетом специфики Проекта, включаются:

■ Предоставление перевозчику прав использования путей общего пользования и иных 
объектов инфраструктуры, необходимых для перевозки пассажиров, грузов и грузобагажа;

■ Установление и согласование маршрута пропуска поезда;

■ Обеспечение доступа подвижного состава перевозчика на железнодорожные пути общего 
пользования;

■ Управление движением поездов, включая, но не ограничиваясь:

а) Согласование технологических возможностей перевозок с владельцами 
смежных инфраструктур;

б) Диспетчерское управление перевозкой;

в) Электроснабжение железнодорожного состава;

■ Иные виды услуг, связанные с обслуживанием и хранением подвижного состава.

Выделение в составе услуг владельца инфраструктуры группы услуг, связанных с управлением 
движением поездов и диспетчеризацией позволяет говорить о применении государственного 
регулирования цен (тарифов) к соответствующим услугам, оказываемым ОАО «Р Ж Д » в рамках 
Проекта. Для целей тарифного регулирования диспетчеризации и управления движением ОАО 
«Р Ж Д » будет признано владельцем соответствующей инфраструктуры в случае, если услуги по 
диспетчеризации будут оказываться непосредственно перевозчику. Альтернативным вариантом 
может быть предоставление ОАО «Р Ж Д » концессионерам на Участках 2 - 4  Проекта 
инфраструктуры, необходимой для оказания услуг по диспетчеризации на договорной основе, 
что приведет к включению тарифов на диспетчеризацию в состав устанавливаемого тарифа на 
оказание услуг по использованию инфраструктуры.

III. Методы регулирования

Общие принципы государственного регулирования цен (тарифов) на услуги в сфере 
железнодорожного транспорта установлены международным договором -  «Соглашением о 
регулировании доступа к услугам железнодорожного транспорта, включая основы тарифной

9 В соответствии  с Приказом Ф СТ от 14.12.2010 № 431-т/1 д л я  указанны х ком паний предусм отрена отмена 
государственного регулирования та риф ов  на оказываемые ус луги  по перевозке пассажиров скоростны м и поездам и.
10 И сходя из установленного ФЗ «О  ж елезнодорож ном  транспорте в Р Ф » им ператива о публи чн ости  договора.
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политики», заключенным в Москве 09.12.2010. В соответствии со ст. 6 указанного 
международного договора основными принципами тарифного регулирования являются:

■ Возмещение экономически обоснованных затрат, непосредственно относящихся к 
оказываемым услугам железнодорожного транспорта;

■ Обеспечение развития инфраструктуры;

■ Обеспечение транспарентности тарифов на услуги железнодорожного транспорта;

■ Возможность пересмотра тарифов при изменении внешних экономических показателей;

■ Обеспечение гласности и публичности при принятия решений об установлении 
государственного регулирования.

Порядок государственного регулирования тарифов, сборов и платы в отношении работ (услуг) 
субъектов естественных монополий в сфере железнодорожных перевозок, с учетом принципов, 
закрепленных в международном соглашении, определяется в Постановлении Правительства 
РФ № 643й .

Органом регулирования тарифов, сборов и платы, в соответствии с п. 3 Положения является 
Федеральная служба по тарифам. Участие органов исполнительной власти субъектов РФ 
допускается только в отношении регулирования тарифов, сборов и платы в пригородном 
сообщении (расстояние менее 200 км).

Основным методом государственного регулирования тарифов является метод экономически 
обоснованных затрат. При этом Положением допускается применение перекрестного 
субсидирования услуг железнодорожного транспорта в целях обеспечения доступности таких 
услуг для населения. Перекрестное субсидирование предполагает исключение части расходов 
на оказание услуги из базы для определения тарифа и возмещение таких расходов за счет 
иных источников доходов субъекта естественной монополии (например, за счет сдачи в аренду 
помещений на железнодорожных вокзалах).

Принципами государственного регулирования тарифов являются:

■ Формирование тарифов с учетом раздельного учета:

а) доходов;

б) расходов;

в) финансовых результатов по:

■ видам деятельности;

■ тарифным составляющим;

■ укрупненным видам работ;

■ сегментам деятельности;

■ Установление тарифов с учетом:

а) себестоимости;

б) уровня рентабельности;

в) необходимости обеспечения безубыточности;

■ Единообразие подходов к тарифному регулированию на всей территории РФ 12.

Тарифы, сборы и плата устанавливаются в виде предельных ценовых значений или индексов к 
установленным предельным ценовым значениям. Таким образом, субъект регулирования 
вправе устанавливать цену ниже (в случае установления предельных максимальных тарифов) 
установленного значения. Установление цены в пределах тарифного регулирования не требует 
дополнительного согласования и осуществляется субъектом регулирования самостоятельно. 
Необходимо отметить, что установление конечной цены ниже установленного уровня тарифов

11 П остановление Правительства РФ  от 05.08.2009 № 643 «О  государственном  регулировании та р и ф о в , сборов и платы  
в отнош ении работ (услуг) субъектов естественных м онополий  в сфере ж елезн одор ож н ы х перевозок».
1г Принцип единообразий та р и ф н ого  регулирования не предполагает единого та р и ф н о го  регулирования на всей 
территории  и допускает издание специальны х актов тари ф ного  регулирования, например, Постановление 
П равительства РФ от 30.09.2013 № 856 «О  регулировании цен на о тдельны е  усл уги  в период проведения 22 
О ли м п и й с к и х  и 11 П ар али м пи йских зи м н и х игр 2014 года в г. С о чи ».
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не является основанием для возмещения выпадающих доходов в связи с государственным 
регулированием тарифов.

Положением предусмотрено издание ФСТ нормативного акта, закрепляющего порядок расчета 
тарифов, сборов и платы, а также индексов к установленным тарифам, однако на момент 
подготовки настоящего раздела Инвестиционного Меморандума такой нормативный акт ФСТ 
не принят. Также предусмотрено нормативное закрепление принципов дифференциации 
тарифов, сборов и платы в зависимости от условий организации перевозочного процесса.

Тарифы на услуги железнодорожного транспорта являются составными и могут включать в 
себя:

■ Инфраструктурную составляющую -  связанную с использованием инфраструктуры 13;

■ Перевозочную составляющую -  связанную с выполнением перевозки пассажиров;

■ Вокзальную и багажную составляющую -  связанные с обслуживанием пассажиров на 
вокзалах и оказанием услуг, связанных с обработкой и хранением багажа.

Предусмотрена также возможность выделения локомотивной и вагонной составляющей, а 
также терминальной составляющей -  связанной с работой терминальных комплексов при 
выполнении грузовых перевозок. Необходимо отметить, что практика государственного 
регулирования железнодорожной деятельности исходит из возможности расширительного 
толкования указанного перечня14. Выделение различных составляющих в составе тарифа не 
оказывает прямого влияния на порядок расчета тарифов, сборов и платы.

Установление тарифов, сборов и платы на услуги в сфере железнодорожной деятельности 
осуществляется на основании раздельного учета доходов и расходов по видам деятельности15. 
Расчет величины тарифов, сборов и платы, подлежащих установлению, основывается на 
определении валовой выручки, обеспечивающей соблюдение принципов тарифного 
регулирования.

Для расчета валовой выручки учитываются:

■ Расходы, связанные с выполнением работ (оказанием услуг):

г) Расходы по обычным видам деятельности;

д) Расходы, связанные с оплатой услуг кредитных организаций, включая:

■ уплату процентов по кредитам и займам;

• расходы, связанные с продажей иностранной валюты;

е) расходы, связанные с участием в совместной деятельности;

■ Отчисления на амортизацию  основных средств;

■ Нормативная прибыль, определяемая на основании:

ж) Совокупной стоимости основных средств и иных активов, необходимых для 
выполнения работ (оказания услуг);

з) Нормы рентабельности на капитал, с учетом инвестиций, требуемых для 
развития железнодорожного транспорта.

■ Налоги и иные обязательные платежи;

■ Субсидии и иные меры государственной поддержки 16.

Итоговый объем экономически обоснованных затрат устанавливается в соответствии с 
утвержденной ФСТ М етодикой17.

13 П рим еним о то ль к о  д л я  перевозчиков.
14 Например, м оторвагонная составляю щ ая в Приказе Ф С Т России от 27.07.2010 № 156-t/ I .
15 Д ля  всех субъектов естественны х м онополий  применяется порядок установленны й Приказом М интранса РФ  от 
31.12.2010 № 311 «О б  утв е рж де н ии  Порядка раздельного учета доходов , расходов и ф инансовы х результатов  по видам 
де я те ль н о с ти , та р и ф н ы м  составляю щ им  и укрупненны м  видам  работ о ткры того  акционерного общ ества «Р оссий ские  
железны е д о р о ги » на основании Приказа М интранса РФ  от 26.12.2011 № 330 «О  порядке ведения раздельного учета 
доходов  и расходов субъектам и естественны х м онополий  в сфере ж е лезн одор ож н ы х перевозок».
16 С ниж аю т объем необходим ой валовой выручки.
17 Приказ Ф С Т РФ  от 26.07.2011 N 171-т/З «О б  утв ерж ден и и  М е то ди че ских указаний по вопросу государственного
регулирования та риф ов  на перевозки пассажиров ж елезнодорож ны м  транспортом  общего пользования во 
внутригосударственном  сообщ ении (за исклю чением  перевозок в вагонах категории «С В »  и «к уп е ») в целях
определения эконом ически обоснованного уровня та риф ов  на данные перевозки»
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В целях создания условий для привлечения инвестиций, при определении необходимой 
валовой выручки субъекта естественной монополии, расходы субъекта регулирования 
учитываются неизменными в течение 2 лет после завершения периода окупаемости 
инвестиционного проекта.

IV. Исключительное тарифное регулирование18

Исключительное тарифное регулирование допускается в случае, когда уровень экономически 
обоснованных тарифов не позволяет обеспечить:

■ конкурентоспособность отдельных сегментов рынка железнодорожных транспортных услуг;

■ доступность транспортных услуг для пользователей;

■ реализацию государственных задач в сфере железнодорожного транспорта.

Исключительное тарифное регулирование допускается, также в случае, если услуги 
оказываются в таких сегментах рынка железнодорожных транспортных услуг, которые имеют 
территориальную, технологическую или экономическую специфику. Основанием для 
установления исключительных тарифов является, в том числе, необходимость повышения 
инвестиционной привлекательности соответствующего сегмента рынка железнодорожных 
транспортных услуг.

Таким образом, при определении подходов к государственному регулированию тарифов, 
сборов и платы в отношении Проекта оптимальным подходом, с учетом экономической и 
технологической обособленности ВСМ «Москва -  Казань» является установление 
исключительного тарифа.

Исключительный тариф предполагает использование индивидуально-определенных подходов к 
определению необходимой валовой выручки. Разработка таких подходов при установлении 
исключительного тарифа осуществляется субъектом регулирования самостоятельно.

Для установления исключительного тарифа субъект регулирования направляет в Федеральную 
службу по тарифам технико-экономическое обоснование необходимости установления 
исключительного тарифа, а также дополнительные материалы и документы, обосновывающие 
такую необходимость. Предоставленные документы рассматриваются ФСТ, Минтрансом РФ, 
Росжелдором и независимыми экспертами, а также, при необходимости, потребителями услуг 
субъекта регулирования.

Исключительный тариф на железнодорожном транспорте может предусматривать снижение 
уровня необходимой валовой выручки в целях установления социально-приемлемого уровня 
тарифов. В таком случае недополученные доходы субъекта регулирования могут возмещаться 
за счет средств федерального бюджета.

V. Невозможность применения тарифного регулирования по аналогии

В отсутствие альтернативных возможностей наиболее близкими по существу к тарифам на 
услуги по использованию инфраструктуры высокоскоростной магистрали «Москва -  Казань» 
являются тарифы, определенные в соответствии с Приложением 25 (в части скоростного 
подвижного состава) Приказа ФСТ России от 27.07.2010 № 156-т/119.

В настоящее время упомянутые тарифы применимы для существующего скоростного 
подвижного состава (поезда типа «Сапсан», «Ласточка» и проч.).

Однако применение данных тарифов для Проекта, на наш взгляд, нецелесообразно по 
следующим причинам:

1. Проект предусматривает строительство новой магистрали «с нуля» (т.н. greenfield), при 
этом инфраструктура ВСМ отличается более высокой стоимостью по сравнению с 
существующей железнодорожной инфраструктурой и, следовательно, требует 
применения более высоких тарифов. Данный аргумент сохраняет свою силу, несмотря 
на возможный контраргумент о том, что для запуска существующих скоростных поездов 
была проведена реконструкция имеющейся железнодорожной инфраструктуры.

18 П остановление Правительства РФ  от 15.12.2004 № 787 «О б  утв е рж де н ии  П олож ения об основах государственного 
регулирования тариф ов на ж елезнодорож ном  транспорте и Правил предоставления и склю чи те ль н ы х та ри ф ов  на 
ж елезнодорож ном  транспорте».
19 Тариф ы  на услуги  по использованию  и нф раструктуры  регулируем ой организа ции -владельца и нф раструктуры  при 
перевозках в составе д а льн и х  поездов перевозчиков м отор вагонного подв иж ного  состава (с пассажирам и), при пробеге 
м отор вагонного подв иж ного  состава (без пассажиров) и специализированного подв иж ного  состава.
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2. Проект по большей своей части не консолидируется на балансе ОАО »Р Ж Д » и, 
следовательно, не может допускать наличия какого-либо перекрестного 
субсидирования за счет прочих видов деятельности. Тарифы на использование 
инфраструктуры Проекта должны полностью отражать понесенные затраты 
(капитальные и операционные), а также необходимую доходность на инвестированный 
капитал. В противном случае, с точки зрения долевых и долговых инвесторов 
присутствует значительный тарифный риск (тарифы окажутся на неприемлемо низком 
уровне).

3. Применение тарифов по аналогии в части скоростного подвижного состава для 
тарификации услуг для высокоскоростного подвижного состава создает прецедент, 
который потенциально затрудняет реализацию дальнейших проектов ВСМ в России, 
поскольку предполагает использование одних и тех же тарифов для существенно 
отличающихся друг от друга видов подвижного состава.

4. Существующая финансовая модель и организационно-правовая схема Проекта 
предполагает наличие нескольких отдельных участков, для каждого из которых 
необходимо установление различного уровня тарифов ввиду различных капитальных и 
операционных затрат, а также отличающейся структуры финансирования. Применение 
тарифов согласно Приказу ФСТ России от 27.07.2010 № 156-т/1 не позволяет добиться 
требуемой гибкости в части тарифообразования.

VI. Выводы по тарифному регулированию

Государственное регулирование цен (тарифов) на услуги, оказание которых предполагается в 
Проекте осуществляется в связи с естественно-монопольным положением участников Проекта.

Установление тарифов на услуги, оказание которых предполагается в рамках Проекта 
осуществляется в отношении каждого субъекта естественных монополий. Таким образом, для 
каждого концессионера и ОАО «Р Ж Д » будут установлены соответствующие их видам 
деятельности тарифы.

Укрупненными группами услуг, в отношении которых в Проекте устанавливается тарифное 
регулирование, являются:

■ оказание услуг по использованию инфраструктуры;

• осуществление управления движением поездов и диспетчеризации20;

■ перевозка пассажиров железнодорожным транспортом21.

Тарифы на железнодорожном транспорте устанавливаются методом экономически- 
обоснованных затрат. Данный метод предполагает расчет необходимой валовой выручки 
субъекта регулирования и установление тарифов с учетом предполагаемого объема 
реализации услуг.

Действующим законодательством предусмотрено установление исключительных тарифов в 
случае, когда устанавливаемое методом экономически обоснованных затрат регулирование не 
соответствует социально-экономическим задачам проекта. Установление исключительного 
тарифа является основанием для возмещения государством выпадающих доходов субъекта 
регулирования.

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

20 Как один  из видов ус л уг , оказываемых в ладельцам и  и нф раструктуры .
21 За исклю чением  перевозок скоростны м и поездам и ОАО «Р Ж Д »  и ОАО «Ф П К ».
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4. Капитальные затраты
При формировании понимания потребности в инвестициях в отношении создаваемых объектов 
следует исходить, прежде всего, из таких основных параметров Проекта, как протяженность 
предполагаемой трассы на участке «Москва -  Казань», технологическое решение создаваемых 
объектов, их делимость или неделимость.

Объем и структура капитальных вложений, используемые в дальнейшем как входные 
параметры для финансовой модели Проекта, были определены ОАО «Ленгипротранс» (включая 
соисполнителей) и затем подтверждены и скорректированы независимым консультантом -
компанией PwC. Структура инвестиций представлена в таблице ниже. 

ТАБЛ. 19. ИНВЕСТИЦИИ В ПРОЕКТ В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ, МЛРД. РУБ. (БЕЗ НДС)
О БЪЕКТЫ И ТО ГО

Верхнее и нижнее строения путей 786,9
Инженерные сети 66,5
Связь 48,3
Автодороги 53,8
Вокзалы 37,0
Депо 25,7
Подвижной состав 50,1

И ТО ГО 1 068,3

Источник: ОАО «Ленгипротранс»

Разбивка капитальных вложений по участкам и исполнителям представлена в таблице ниже.

ТАБЛ. го. КАПИТАЛЬНЫЕ ВЛОЖЕНИЯ В ПРОЕКТ ПО УЧАСТКАМ, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩХ 
ЛЕТ [БЕЗ Н Д С ) _____________________________________ ___________________

ОБЪЕКТЫ
МОСКВА - 

ВЛАДИМИР
(участок 1)

ВЛАДИМИР
-НИЖНИЙ

НОВГОРОД
(участок 2)

н.
НОВГОРОД-
ЧЕБОКСАРЫ
(участок 3)

ЧЕБОКСАРЫ 
-  КАЗАНЬ

(участок 4)
ПЕРЕВОЗЧИК ИТОГО

Верхнее и
нижнее 
строение пути

191,1 226,9 232,0 136,9 “ 786,9

Инженерные
сети 18,8 18,3 18,7 10,7 - 66,5

Связь 48,3 - - - - 48,3
Автодороги 13,1 15,4 15,7 9,6 - 53,8
Вокзалы 37,0 - - - - 37,0
Депо 25,7 - - - - 25,7
Подвижной
состав - - - - 50,1 50,1

И ТО ГО 334,0 260,6 266,4 157,2 50,1 1 068,3

Источник: ОАО «Ленгипротранс»

Затраты на строительство магистрали на участке «Москва -  Владимир» лежат на ОАО «Р Ж Д ». 
ОАО «Р Ж Д » финансирует вокзальные комплексы, а также, обеспечивает диспетчеризацию и 
управление движением в рамках всего Проекта.

Стоимость строительства 1 км дороги составляет около 1,39 млрд. руб. (длина участка «Москва 
-  Казань» составляет 770 км) или около 40 млн. долл. США. На рисунке ниже приведены 
результаты сравнительного анализа стоимости строительства 1 км. ВСМ-2 и зарубежных 
аналогов.

30 V E G A S  LEX &  INFRA JE EY



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

РИС. 13. СТОИМОСТЬ СТРОИТЕЛЬСТВА 1 КМ, МЛН. ДОЛЛ. США

96

HSL Сеул- Кюсю- Тайпей- Кёльн- Рим- Пекин- Мадрил-
Zuid Тэгу Шинкансен Гаосюнь Франкфурт ВСМ-2 Неаполь Шанхай Барселона

Источник: Анализ РшС

Как видно из графика, удельная стоимость строительства по Проекту находится ниже среднего 
значения по аналогичным проектам. Подробные результаты сравнительного анализа приведены 
в таблице ниже.

ТАБЛ. 21. СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ ОСНОВНЫХ ПАРАМЕТРОВ РЕАЛИЗАЦИИ ПРОЕКТОВ ВСМ В МИРЕ

Проект Окончание
стр-ва

Длина 
, км

#
путей Тип пути

Ср.
Скорость,

км/час

Кап.
затраты,

млрд.
долл.,
цены 

2012 г.

Комментарии

HSl 2007 108 2 Смешанный 225-300 10,4

Значительный
объем
туннелестроения в 
трудных условиях, 
с высоко 
затратным 
рынком подряда.

HSL Zuid
2009 125 2 Безбалластный 300 9,5

Одна ветка ВСМ 
до бельгийской 
границы;
75% железной 
дороги либо в 
туннеле, либо на 
эстакаде.

LGV Est
I I

2007 300 2 Балластный 320 5,5

Относительно 
прямой рельеф 
Первая
французская ВСМ, 
построенная на 
основе открытого 
конкурса.

Кельн -  
Франкфу 

PT
2004 177 2 Безбалластный 300 8,6

Исключительно 
пассажирская; 47 
км в туннелях, 6 
км виадуков.

Рим -  
Неаполь
I I

2009 205 2 Балластный 300 7,7

Включает
значительный
объем
строительства 
туннелей (7 км).
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П р о е кт О кончание
стр-ва

Д л и н а  
, км

#
путей Т и п  пути

Ср.
С к о ро сть,

к м /час

Кап.
затраты,

м лр д .
д о л л . ,
цены 

2012 г.

Ко м м е нта р и и

Мадрид

Барселон
а
И

2008 619 2 Балластный 300 12,6

Относительно 
дешевая схема, 
учитывая 
сложный 
ландшафт; 
Низкая скорость 
между пунктами 
по сравнению с 
максимальной 
скоростью.

Кюсю -  
Шинканс 
ен 

•

2004 127 2 Безбалластный 260 7,3

□дна из 
последних 
японских ВСМ, 
связавших города 
Фукуока и 
Кагосима, которая 
проходит по 
труднопроходимо 
й пересеченной 
местности.

Тайбэй -  
Гаосюнь
ш

2007 344 2 Безбалластный 300 18,9

Единственная 
ВСМ на Тайване, 
которая проходит 
через густо 
населенные 
районы и по 
пересеченной 
местности 
(Западный 
Тайвань].

Пекин -  
Шанхай

ш
2011 1 318 2

91%- 
Балластный; 

9% -  
Безбалластный

300 и 250 35,7

Самая длинная в 
мире
высокоскоростная 
магистраль, 
когда-либо 
построенная за 
один этап.

Сеул -  
Тэгу 

V
2007 330 2 В основном 

безбалластный 300 19,4

Первая ВСМ в 
Корее, которая 
проходит через 
густонаселенные 
районы и по 
пересеченной 
местности 
(преимущественн 
о горы].

Источник: Анализ РмС
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5. Эксплуатационные расходы
Размер операционных затрат был определен ОАО «Ленгипротранс» (включая соисполнителей) и 
затем подтвержден независимым консультантом -  компанией PwC. В ходе анализа 
операционных затрат был применен как метод «снизу-вверх» (постатейный анализ расходов), 
так и анализ «сверху-вниз» (сравнение с аналогичными проектами). Операционные затраты 
Проекта прогнозировались исходя из наиболее близких отечественных и зарубежных проектов 
со схожими природно-климатическими и технологическими условиями. В частности, для 
прогнозирования затрат на техническое обслуживание подвижного состава за основу были 
взяты затраты на обслуживание поездов типа «Сапсан», являющиеся, по объективным 
причинам (природно-климатические условия), одними из самых высоких в мире. В таблице 
ниже приведены основные допущения по операционным расходам (расходам на стадии 
эксплуатации) Проекта.

ТАБЛ. 22. ДОПУЩЕНИЯ В ОТНОШЕНИИ ОПЕРАЦИОННЫХ РАСХОДОВ
Н АИ М ЕН О В А Н И Е О П И САН И Е

Операционные затраты компании -  
перевозчика (-ов)

■ Эксплуатационные расходы подвижного 
состава (высокоскоростных, скоростных 
пассажирских перевозок);

■ Эксплуатационные расходы подвижного 
состава (контейнерных перевозок);

■ Прочие затраты.

Операционные затраты владельцев 
инфраструктуры (ОАО «Р Ж Д » и 
Концессионеров)

■ Затраты на техническое обслуживание 
инфраструктуры;

• Затраты на капитальный ремонт;
■ Прочие затраты (включая затраты на 

страхование).

Источник: Анализ РмС

Также в состав затрат перевозчика входит плата за пользование инфраструктурой, которая 
является отдельной обособленной статьей затрат. Для Концессионеров средний размер 
операционных затрат составляет около 48% от платежей за пользование инфраструктурой, 
получаемых от перевозчиков.

Для перевозчика средний размер операционных затрат от выручки составляет 10%, средний 
размер операционных затрат с учетом платы за пользование инфраструктурой составляет 74% 
от выручки.

В таблице ниже приведена выдержка из структуры источников и использования денежных 
средств компании-перевозчика, а также Концессионеров и ОАО «Р Ж Д » (как владельца 
инфраструктуры). Полностью структура источников и использования денежных средств в 
рамках Проекта приведена в разделе 8.8 настоящего документа.

ТАБЛ. 23. ВЫРУЧКА И ОПЕРАЦИОННЫЕ ЗАТРАТЫ ОСНОВНЫХ УЧАСТНИКОВ ПРОЕКТА, МЛРД. РУБ. В 
ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ_____________________________________________________________________

Н АИ М ЕН О В А Н И Е | В С ЕГО  ПО П Р О Е К ТУ  [ % О Т  ВЫ РУЧКИ
КОМПАНИЯ-ПЕРЕВОЗЧИК

Выручка 5 901,4 100,0%
Операционные затраты 541,0 9,2%
Плата за пользование инфраструктурой -  
ОАО «Р Ж Д » 1 520,1 25,8%

Плата за пользование инфраструктурой -  
Концессионеры 1 832,5 31,1%

ОАО «РЖ Д» (КАК ВЛАДЕЛЕЦ ИНФРАСТРУКТУРЬ )
Плата за пользование инфраструктурой от 
компании перевозчика (выручка) -  без учета 
субсидий на этапе эксплуатации

1 520,1 100%

Операционные затраты 418,2 27,5%
КОНЦЕССИОНЕРЫ

Плата за пользование инфраструктурой от 
компании перевозчика (выручка) -  без учета 
субсидий на этапе эксплуатации

1 832,5 100,0%

Операционные затраты 869,8 47,5%

V E G A S  LEX ^  INFRA IE EY



Источник: Анализ РмС

Различная доля операционных затрат по отношению к выручке вызвана различной структурой 
финансирования капитальных вложений, а также различной величиной бюджетной субсидии 
на стадии эксплуатации.
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6. Социально-экономическая и бюджетная 
эффективность

При обсуждении Проекта, оценке его перспектив, и для принятия решения о запуске Проекта в 
реализацию необходимо определить общественную и коммерческую значимость Проекта, а 
именно насколько выгоды (совокупные эффекты) от реализации Проекта превышают затраты 
на его осуществление. Настоящий раздел Инвестиционного Меморандума включает обзор 
социально-экономической и бюджетной эффективности Проекта.

За счет реализации Проекта достигаются следующие экономические, социальные и 
природоохранные эффекты:

■ доступ населения к более быстрому, надежному, безопасному и комфортабельному виду 
транспорта;

■ повышение мобильности и деловой активности населения за счет сокращения времени 
поездок между городами в зоне тяготения магистрали;

■ улучшение транспортных связей регионов, рост экономического развития территорий, 
агломерационные эффекты;

■ создание новых рабочих мест на период строительства и эксплуатации;

■ создание потока заказов для смежных отраслей российского бизнеса;

■ уменьшение негативного воздействия на окружающую среду;

■ бюджетные эффекты в виде дополнительных налоговых поступлений и возврата средств 
ФНБ и ПФР с доходностью.

В ходе подготовки Проекта ОАО «Р Ж Д » и ОАО «Скоростные магистрали» провели комплексный 
социально-экономический анализ затрат и выгод от реализации Проекта. Как указывалось 
ранее, допущения и предположения, информация и данные, а также расчеты, использованные 
при подготовке Обоснования инвестиций ОАО «Ленгипротранс», анализировались по ряду 
направлений компанией РшС, «Центром стратегических разработок» (см. перечень материалов 
в Приложении №1).

Кроме того, были изучены материалы касательно международного опыта создания 
высокоскоростных железнодорожных магистралей, а также текущие публикации, такие как:

■ «Руководство Европейской комиссии по оценке инвестиционных проектов», которое 
раскрывает информацию в отношении методических рекомендаций по экономической 
оценке инвестиционных проектов;

■ «W ebTAG » (Великобритания), которое представляет собой руководство по проведению 
транспортных исследований;

■ «Руководство по общим принципам оценки транспортных проектов и программ» (Ирландия), 
являющийся официальным документом для государственных органов при осуществлении 
оценки проектов.

Результаты анализа и соответствующие отчеты неоднократно обсуждались в ходе встреч с 
представителями ОАО «Скоростные магистрали», остальными участниками консорциума 
консультантов, осуществляющих совместную работу над созданием настоящего меморандума. 
Подробные результаты анализа представлены в отчетах консультантов22.

Следует отметить, что методология оценки социально-экономической и бюджетной 
эффективности не противоречит «М етодическим рекомендациям по оценке эффективности 
инвестиционных проектов» (утв. Министерством экономического развития РФ, Министерством 
финансов РФ, Министерством строительства и жилищно-коммунального хозяйства РФ 
21.06.1999 № ВК 477) и согласуется с «М етодикой оценки эффективности использования 
средств федерального бюджета, направляемых на капитальные вложения» (Приказ 
Министерства экономического развития РФ от 24.02.2009 № 58).

Показатели социально-экономической или  общественной эф ф ективности  учитываю т 
социально-экономические последствия осущ ествления Проекта для  общества в целом , в том 
числе как непосредственные результаты  (выгоды) и затраты проекта, так и «внеш ние».

22 Материалы, в том числе представленные в Приложении «Перечень материалов по Проекту» 
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К непосредственным (прямым) эффектам реализации Проекта можно отнести следующие 
эффекты:

■ экономия времени пассажиров в пути при переключении с классических видов транспорта;

■ повышение безопасности движения;

■ улучшение экологии.

К «внешним» общественным эффектам следует относить затраты и результаты в смежных 
секторах экономики, экологические, социальные и иные внеэкономические эффекты, в том 
числе:

■ эффект от возникновения индуцированного (дополнительного] спроса, вызванного 
созданием качественно новой транспортной связи;

■ агломерационные эффекты, включая развитие туризма (в том числе делового), увеличения 
объема оказания бизнес-услуг, появление новых и развитие существующих 
информационных технологий;

■ снижение потребности в инвестициях в строительство транспортной инфраструктуры 
классических видов транспорта вследствие повышения транспортной доступности регионов;

■ создание новых рабочих мест на период строительства и эксплуатации ВСМ;

■ экономия на эксплуатационных затратах.

Реализация проекта строительства ВСМ создаст значительный мультипликативный эффект для 
выпуска продукции. Наибольшее влияние проект строительства ВСМ окажет на объем 
потребления домашних хозяйств, инвестиции и объем оптовой и розничной торговли. В 
таблице ниже приведен анализ мультипликативного эффекта на стадии строительства на 
валовый выпуск различных отраслей экономики.

ТАБЛ. 24. МУЛЬТИПЛИКАТИВНЫЙ ЭФФЕКТ ИНВЕСТИЦИОННОГО СПРОСА НА ВАЛОВЫЙ ВЫПУСК В
ОТРАСЛЯХ ЭКОНОМИКИ ОТ СТРОИТЕЛЬСТВА ВСМ (ЗА 2014-2019 ГГ.), МЛРД. РУБ^В ЦЕНАХ 2014г?.

Н А И М ЕН О В А Н И Е ВЫ ПУСК X
Сельское хозяйство 3,9 0,3%
Добыча полезных ископаемых 62,6 5,0%
Производство пищевых продуктов з д 0,2%
Текстильное и швейное производство, 
производство кожи 1,4 0,1%
Обработка древесины, целлюлозно-бумажное 
производство 42,6 3,4%
Производство кокса и нефтепродуктов 43,7 3,5%
Химическое производство 28,8 2,3%
Производство прочих нем еталлических продуктов 122,2 9,7%
М еталлургическое производство 116,8 9,3%
М аш иностроительные виды деятельности 43,1 3,4%
Производство и распределение электроэнергии 47,6 3,8%
Оптовая и розничная торговля 131,8 10,5%
Транспорт и связь 77,2 6,1%
Прочие услуги 95,0 7,5%
Потребление домаш них хозяйств 200,5 15,9%
Инвестиции 200,5 15,9%
Государственное потребление 38,0 3,0%

И ТО ГО 1 258,8 100%
На стадии строительства в рамках Проекта предполагается создать более 370 тыс. рабочих 
мест в различных отраслях экономики (из них 120 тыс. -  в регионах прохождения трассы), в 
том числе 155,2 тыс. -  в обрабатывающей промышленности. Это позволит не только 
обеспечить рост заработных плат, но и сохранить кадровый потенциал ряда 
высокотехнологичных отраслей.

гз Здесь и далее все расчетные значения, касающиеся анализа социально-экономической и бюджетной 
эффективности Проекта, указаны в иенах на начало 2014 г. Таким образом, настоящий меморандум не 
противоречит отчету ЦСР.
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ТАБЛ. 25. ЧИСЛЕННОСТЬ ЗАНЯТЫХ, ОБЕСПЕЧИВАЕМАЯ МУЛЬТИПЛИКАТИВНЫМИ ЭФФЕКТАМИ ОТ 
СТРОИТЕЛЬСТВА ВСМ. ТЫС. ЧЕЛ._______________________________________________________________

О ТР А С Л Ь  ЭКОН О М И КИ П Р О ЕК Т С У М М А  ПО 
Р ЕГИ О Н АМ

Сельское хозяйство 2,4 0,0
Добыча полезных ископаемых 12,8 1,6
Обрабатывающие производства 155,2 14,0
Производство и распределение электроэнергии 26,7 1,1
Оптовая и розничная торговля 58,5 40,1
Транспорт и связь 51,6 29,9
Прочие услуги 65,8 32,4

И ТО ГО 373,3 119,3
Источник: Анализ ЦСР

На стадии эксплуатации предполагается создать 5,6 тыс. мест, непосредственно занятых в 
перевозках на ВСМ, и 37 тыс. рабочих мест в смежных отраслях (за счет ускорения темпов 
экономического роста).

В таблице ниже приведены результаты расчета совокупного эффекта от создания ВСМ на 
валовый выпуск, ВВП и консолидированный бюджет РФ.

ТАБЛ. 26. СОВОКУПНЫЙ ЭФФЕКТ ОТ СОЗДАНИЯ ВСМ, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ 2014 Г. _______________
Н АИ М ЕН О ВАН И Е ВЫ ПУСК ВВП БЮ Д Ж ЕТ

ПРЯМЫ Е Э Ф Ф Е К ТЫ , В Т.Ч . 675,7 231,9 (518,8)
Выручка от перевозки пассажиров (2019 -  
2030 гг.) 576,9 231,9 (529,1)
Экономия времени в пути (2019 -  2030 гг.) 88,4 - -

Экономия эксплуатационных расходов ОАО 
«Р Ж Д » 10,3 10,3

КОСВЕННЫ Е Э Ф Ф Е К ТЫ . В Т.Ч . 17 961,2 8 263,5 2 660,8
М ультипликативны й эф ф ект 
инвестиционного спроса на стадии 
строительства 1 258,8 581,1 183,6
Агломерационные эффекты  на стадии 
эксплуатации 16 702,4 7 682,4 2 477,2

ВСЕГО Э Ф Ф ЕК ТЫ 18 636,9 8 495,4 2 142,0

Источник: Анализ EY на основе финансовой модели Проекта и отчета ЦСР

Результаты анализа представлены в перспективе до 2030 г. в виду отсутствия данных в отчете 
ЦСР на весь срок Проекта. При продлении данных до 2055 г. (срок финансовой модели 
Проекта), совокупный эффект от создания Проекта будет значительно выше.

Отрицательное значение прямого бюджетного эффекта от реализации Проекта обосновывается 
потребностью в бюджетных субсидиях, а также инвестициях ФНБ и ПФР на стадии 
строительства, которые были отражены в составе прямого бюджетного эффекта. Тем не менее, 
общий бюджетный эффект до 2030 г. составит 2 142 млрд. руб.

Поскольку временной горизонт анализа ограничен 2030 г., прямой бюджетный эффект не 
учитывает возврат вложенных государственных средств в Проект и основную часть налоговых 
поступлений.

Только прямой бюджетный эффект, рассчитанный на весь срок Проекта, без учета 
положительного воздействия прочих бюджетных эффектов составит 61,2 млрд. руб. в ценах 
соответствующих лет. Таким образом, прямые бюджетные доходы будут покрывать 109,6% от 
необходимого объема бюджетных инвестиций.

Наибольший эффект реализация проекта окажет на рост выпуска, который увеличится на 18,6 
трлн. руб. Данный рост будет вызван в большей степени косвенными агломерационными 
эффектами.
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7. Применимая организационно-правовая схема 
реализации

В настоящем разделе Инвестиционного Меморандума приводится краткое обоснование выбора 
базовой организационно-правовой модели реализации Проекта, раскрываются ключевые 
элементы модели и роли участников Проекта применительно к выбранной модели.

7.1. Ключевые предпосылки и ограничения

П р е д п о с ы лк а  № 1. Н е о б х о д и м о с ть  п р и в ле ч е н и я  в П р о е к т ч а с тн о го  
ф и н а н си р о в а н и я

С учетом того, что Проект планируется к реализации на основе принципов государственно­
частного партнерства, при структурировании организационно-правовой и финансовой моделей 
Проекта принимались во внимание мнения как потенциальных частных инвесторов и 
партнеров, так и потенциальных финансирующих организаций.

П р е д п о с ы лк а  № 2. Н е о б х о д и м о с ть  п р и в ле ч е н и я  в П р о е к т за р уб е ж н о й  э к сп е р ти зы

С учетом того, что для России создание высокоскоростной магистрали с такими уникальными 
техническими характеристиками -  первый опыт, а также с учетом того, что в целом в мире 
существует ограниченное количество компаний, обладающих экспертизой в сфере создания 
ВСМ, было принято решение о необходимости привлечения в Проект зарубежной экспертизы. В 
первую очередь речь идет о проектировании и создании ВСМ. С учетом этого будет 
сформирована организационно-правовая модель, понятная для потенциальных зарубежных 
участников Проекта, а также будут формироваться требования к участникам конкурсов.

П р е д п о с ы лк а  № 3. Н е о б х о д и м о с ть  уч а с ти я  О А О  « Р Ж Д »  в П р о е кте

Успешная реализация Проекта практически невозможна без участия в Проекте ОАО «Р Ж Д ». Это 
подтверждает и зарубежный опыт реализации аналогичных Проектов, например, проект 
создания высокоскоростной магистрали Тур-Бордо во Франции. Ключевой функцией ОАО 
«Р Ж Д » является осуществление перевозок с использованием инфраструктуры ВСМ, а также 
приобретение подвижного состава в целях осуществления перевозок. Возможны 
альтернативные варианты участия ОАО «Р Ж Д » в Проекте, в том числе осуществление ОАО 
«Р Ж Д » функций Агента Концедента.

П р е д п о с ы лк а  № 4. Н е о б х о д и м о с ть  о тб о р а  ч а с тн ы х  па р тн е р о в  по П р о е к ту  на 
о тк р ы ты х  к о н к ур е н тн ы х  н ача ла х

С учетом того, что в Проекте предусматривается как участие зарубежных компаний, так и 
участие международных финансирующих организаций, например ЕБРР, необходимо, чтобы 
предлагаемая организационно-правовая модель предполагала отбор частного партнера на 
основе открытых конкурентных процедур. Конкурсная процедура, предусмотренная Законом «О 
концессионных соглашениях», соответствует таким требованиям.

П р е д п о с ы лк а  № 5. П р е де лы  и у с л о в и я  у ч а с ти я  О А О  « Р Ж Д »  в П р о е кте

Пределы и условия участия ОАО «Р Ж Д » в Проекте определяются финансовым состоянием и 
финансовой политикой ОАО «Р Ж Д ». При этом должен быть исключен риск прямой и 
косвенной консолидации всех долгов по Проекту на балансе ОАО «Р Ж Д ».

П р е д п о с ы лк а  № 6. В а р и а ти в н о с ть  сп о со б о в  пе р е да чи  п р о е к тн о й  д о к ум е н та ц и и  по 
П р о е к ту

Возможны альтернативные варианты передачи документации в Проект, включая порядок 
предоставления, а также порядок и способ возмещения затрат заказчика проектной 
документации.

П р е д п о с ы лк а  № 7. П р и о р и те т  в п р и м е н е н и и  д о л го с р о ч н ы х  м е ха н и зм о в  
б ю д ж е тн о го  ф и н а н си р о в а н и я

С учетом сроков реализации Проекта приоритетными в рамках разработки Инвестиционного 
Меморандума являются механизмы финансирования, соответствующие параметрам сроков 
реализации Проекта.

Механизмы финансирования, ограниченные трехлетним бюджетным циклом, являются 
наименее приоритетными.
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П р е д п о с ы лк а  № 8. С о хр а н е н и е  е д и н с тв а  те х н о л о ги ч е с к о го  к о м п ле к с а  
ж е л е з н о д о р о ж н о й  и н ф р а с тр у к ту р ы

Модель реализации Проекта должна предусматривать механизмы, позволяющие осуществлять 
комплексное управление объектами Проекта одним из участников (единым центром 
управления).

7.2. Корпоративно-концессионная модель Проекта

I. Общее описание Корпоративно-концессионной модели

Согласно выбранной модели инфраструктуру ВСМ предполагается разделить на четыре Участка 
(пусковых комплекса):

■ «Москва -  Владимир» (Участок 1);

■ «Владимир -  Нижний Новгород» (Участок 2);

■ «Нижний Новгород -  Чебоксары» (Участок 3);

■ «Чебоксары -  Казань» (Участок 4).

Данная модель названа Корпоративно-концессионной поскольку в рамках нее предполагается 
реализация Участка 1 Проекта («Москва -  Владимир») силами ОАО «Р Ж Д » и применение 
концессионной схемы в отношении участков 2-4 Проекта («Владимир -  Нижний Новгород», 
«Нижний -  Новгород -  Чебоксары» и «Чебоксары -  Казань» соответственно).

СХЕМА 3. КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ. ДЕЛЕНИЕ НА УЧАСТКИ

■ Участок 1 Участок 2 Участок 3 Участок 4

Москва Владимир Владимир Нижний
Новгород

Нижний 1Г ,. .  Чебоксары Новгород Чебоксары Казань

ОАО «РЖД» Концессионное соглашение Концессионное соглашение Концессионное соглашение

Системы организационно-договорных и финансовых связей Корпоративно-концессионной 
модели представлены на схемах ниже.

СХЕМА 4. КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ. ОРГАНИЗАЦИОННО-ДОГОВОРНЫЕ СВЯЗИ

Предоставление 
средс тв 

•Х*НБ/ПФР

К о и це де н т 
Р о й к е л д о р

Концессио^ое
соглашение

• Создание и содержание 
участка 1 

• Диспетчеризация и 
управление движением ВСМ

Кредиш
Кредитные
соглашения

Договоры 
оказания услуг на 
использование 
инфраструктуры

■Договор перевозки

Соглашение о
синхронизации
предос таеления
услуг по
использованию
инфраструктуры
ВСМ

• Создание и содержание 
участков 2-4

Договоры 
оказания услуг на 

использование 
инфраструг туры

Отдельные
ПОЛНОМОЧИЙ
гонцедента

А«ем ! « .«м ц е де ш а
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СХЕМА 5. КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ. ФИНАНСОВЫЕ ПОТОКИ

Субсидирование
перевозок

Р п а м й ( м я  Ф одярлции

Поедо: тавпемме 
средств 

ФНБ/ПФР

р/О
• Создание и содержание

умасгга 1
• Оператор ВСМ «Мосаа-

Каэань*

<тмнансирое.эни© 
масти расходов на 

со)дамие/ 
эксплуатацию пути

Ппагта за
пользование
инфоаструктурой

Плата за перевозку

Минимальный 
гарантировали 
ый доход

Кон цветном*#*!

• Создание и содержание 
участков 2-4

Плата эа 
пользование 

инфраструктурой

c t  
у  Я

О А О  «С ко р о стн ы е  
Mof и ц р о д и  »

Центральным элементом Корпоративно-концессионной модели является концессионное 
соглашение, порядок заключения и исполнения которого регулируется нормами Закона «О 
концессионных соглашениях». По концессионному соглашению Российская Федерация в лице 
Концедента (Росжелдора) объявляет конкурсы на заключение нескольких концессионных 
соглашений в отношении (участков 2-4) ВСМ.

Вся линия ВСМ «Москва -  Казан» (за исключением участка «Москва -  Владимир») делится на 
3 концессионных Участка. На каждый Участок ВСМ по отдельному конкурсу выбирается 
Концессионер. Концессионные конкурсы проводятся с небольшим временным интервалом 
(такой интервал необходим для организационной подготовки к Конкурсу) между началом 
идентичных этапов. Концедент закладывает в конкурсной документации условия 
синхронизации деятельности всех Концессионеров.

В соответствии с условиями концессионного соглашения победитель конкурса (Концессионер) 
обязуется за свой счет (собственные и/или привлеченные с рынка средства) построить и 
эксплуатировать соответствующий Участок ВСМ «Москва -  Казань».

Концедент (государство) предоставляет Концессионеру земельные участки (на праве 
аренды/субаренды) для целей создания объекта концессионного соглашения, а также может 
предоставлять средства на инвестиционной стадии реализации Проекта (в виде субсидий и 
бюджетных инвестиций), гарантировать минимальный доход (МГД в виде субсидии) на этапе 
эксплуатации, предоставлять субсидии Перевозчикам на перевозку социальных категорий 
населения, предоставлять государственные гарантии.

Подготовка земельных участков для их передачи Концессионеру (изъятие у собственников, 
формирование земельных участков, проведение подготовительных работ) может 
осуществляться параллельно с конкурсными процедурами. В концессионном соглашении 
должен определяться срок предоставления земельных участков Концессионеру, в силу чего 
сроки предоставления земельных участков могут быть определены, исходя из прогресса их 
формирования и подготовки, что будет способствовать минимизации риска нарушения 
обязательства по предоставлению земельных участков со стороны Концедента.

Модель предусматривает участие ОАО «Р Ж Д » или дочернего общества (ОАО «Скоростные 
магистрали») в качестве Агента Концедента. Агент принимает на себя отдельные права и 
обязанности Концедента и играет ключевую роль в процессе подготовки концессионного 
конкурса и реализации контрольных полномочий Концедента в отношении концессионного 
соглашения, является не только центром экспертизы и компетенций при подготовке 
концессионных конкурсов, но и контролером в части выполнения Концессионером своих 
обязательств, а также в части синхронизации деятельности всех Концессионеров. Объявляет 
конкурс и подписывает концессионное соглашение Росжелдор. Агент готовит концессионный 
конкурс и контролирует исполнение концессионного соглашения.
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Строительство и эксплуатацию Участка 1 предполагается реализовать силами и за счет ОАО 
«Р Ж Д ». В этом случае не применяются концессионные механизмы, ОАО «Р Ж Д » самостоятельно 
привлекает подрядчиков, регистрирует созданную часть инфраструктуры ВСМ в свою 
собственность и осуществляет содержание этой инфраструктуры. При этом ОАО «Р Ж Д » 
привлекает средства ФНБ/ПФР, в том числе в рамках выпуска облигаций для привлечения 
финансирования в соответствующую часть Проекта. Привлечение средств ФНБ/ПФР 
Концессионерами на Участках 2-4 инфраструктуры ВСМ не предполагается.

Модель предусматривает вариативность ролей ОАО «Р Ж Д ». В частности, функции Агента 
Концедента может выполнять как ОАО «Скоростные магистрали», так и ОАО «Р Ж Д ».

Ключевой ролью ОАО «Р Ж Д » в Проекте является осуществление управления движением 
поездов на всех участках ВСМ и осуществление диспетчеризации. Также одной из функций 
ОАО «Р Ж Д » может являться осуществление перевозок пассажиров с использованием 
инфраструктуры ВСМ.

II. Детальное описание Корпоративно-концессионной модели

1. Участники организационно-правовой схемы Проекта

Реализация Проекта ВСМ на основе Корпоративно-концессионной модели предполагает 
наличие в Проекте следующих участников:

• Российская Федерация (в лице Правительства Российской Федерации, Министерства 
финансов Российской Федерации, Министерства экономического развития Российской 
Федерации и других министерств, Росжелдора -  исходя из конкретных осуществляемых 
полномочий, отнесенных к компетенции соответствующего ФОИВ);

■ ОАО «Российские железные дороги»;

■ ОАО «Скоростные магистрали»;

■ Концессионеры;

■ Перевозчик(и);

■ Оператор инфраструктуры 24;

■ Финансирующие организации;

■ Иные участники.

1. Параметры реализации Корпоративно-концессионной модели

A .  В е р ти к а л ь н о е  д е ле н и е  П р о е кта

В рамках Корпоративно-концессионной модели предусматривается вертикальное деление 
Проекта. Кроме того, не исключена возможность реализации отдельных Субпроектов, которые 
могут быть выделены в отдельные виды бизнеса за рамками концессионного соглашения, 
например, Субпроекты по созданию вокзальных комплексов.

B . С о зд а н и е  и н ф р а с тр у к ту р ы  В СМ  на У ч а с тк е  1

ОАО «Р Ж Д » самостоятельно организует создание и эксплуатацию Участка 1 инфраструктуры 
ВСМ, в том числе привлекает подрядчиков для осуществления работ по созданию и 
содержанию Участка 1.

Для целей строительства инфраструктуры Участка 1 предлагается привлечение ОАО «Р Ж Д » 
средств ФНБ/ПФР.

По окончании строительства ОАО «Р Ж Д » регистрирует Участок 1 инфраструктуры ВСМ в свою 
собственность и осуществляет полномочия по эксплуатации данного Участка, в том числе 
синхронизирует порядок его эксплуатации с владельцами смежных Участков 
(Концессионерами по Участкам 2-4) и заключает договоры на оказание услуг по пользованию 
инфраструктурой ВСМ Участка 1 с Перевозчиками (см. схему далее)

24 Д ля целей настоящего документа под Оператором инфраструктуры понимается лицо, осуществляющее функции 
по оперативному (диспетчерскому) управлению движением с использованием инфраструктуры ВСМ.
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СХЕМА 6. КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ. СХЕМА СОЗДАНИЯ УЧАСТКА 1 
ИНФРАСТРУКТУРЫ ВСМ

Создание Участка 1 инфраструктуры ВСМ силами ОАО «Р Ж Д » позволит ускорить реализацию 
Проекта, снизить риски частных инвесторов и оптимизировать схему финансирования Проекта:

■ выделение Участка 1 и осуществление ОАО «Р Ж Д » функций по строительству и 
эксплуатации данного участка позволят в короткие сроки приступить к строительству. 
Проведение концессионного конкурса и заключение всех необходимых соглашений 
занимает не менее 18 месяцев;

■ строительство и ввод в эксплуатацию Участка 1 инфраструктуры ВСМ существенно повысит 
интерес частных инвесторов к Проекту, снизит оценку технологических и иных рисков и, как 
следствие, позволит привлечь инвестиции в рамках концессий на более выгодных условиях;

■ Участок 1 характеризуется потенциально самыми значительными рисками по изъятию 
земельных участков, что может привести к негативному восприятию данного риска 
инвесторами.

С . С о зд а н и е  и н ф р а с тр у к ту р ы  В СМ  на У ч а с тк а х  2 -4

Порядок создания инфраструктуры ВСМ на Участках 2-4 (концессионных участках) аналогичен 
для каждого Участка. Механизм создания инфраструктуры ВСМ на Участках 2-4 представлен 
на схеме.
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СХЕМ А?. КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННАЯ МОДЕЛЬ. СХЕМА СОЗДАНИЯ ИНФРАСТРУКТУРЫ ВСМ НА 
УЧАСТКАХ 2-4

Российская Федерация 
(Сомцедем!

Передача 
отдельных прав 
и обязанностей

О1Д1'ЛЫ1ЫСПр404 и 
ОбЯЮММОГТИ
кимцеден!*:

ОАО «Р Ж Д »/О Д О
« С М »

Договор на 
оказание услуг

Перевозчики

Договор на 
использование 

инфраструктуры

D . К о н ц е сси о н н ы е  с о гла ш е н и я  на со зд а н и е  и э к с п л у а та ц и ю  и н ф р а с тр у к ту р ы  ВСМ

Участники: Российская Федерация (в лице Росжелдора), Концессионер, ОАО «Скоростные 
магистрали» (выполнение отдельных прав и обязанностей Концедента).

Условия:

Концессионер25 осуществляет строительство концессионных участков инфраструктуры ВСМ 
«Москва -  Казань» за счет собственных и привлеченных средств, регистрирует право 
собственности на созданный объект за Российской Федерацией, осуществляет содержание 
(текущий и капитальный ремонт) инфраструктуры ВСМ. Концессионер заключает договоры об 
оказании услуг по использованию инфраструктуры с обратившимися Перевозчиками и 
получает доход в виде платы за пользование инфраструктурой ВСМ. Все обратившиеся 
Перевозчики могут осуществлять перевозки по ВСМ с помощью собственного и (или) 
арендованного подвижного состава.

Концедент принимает на себя часть расходов по созданию и/или эксплуатации объекта 
соглашения. Агент Концедента (ОАО «Р Ж Д » или ОАО «Скоростные магистрали») осуществляет 
отдельные права и обязанности Концедента.

Концедент предоставляет Концессионеру земельные участки (на праве аренды/субаренды) для 
целей создания объекта концессионного соглашения, а также средства на инвестиционной 
стадии Проекта (в виде бюджетных субсидий или бюджетных инвестиций). Концедент также 
гарантирует минимальный уровень дохода Концессионера (МГД в виде бюджетных субсидий) 
на этапе эксплуатации.

Подготовка земельных участков для их передачи Концессионеру (изъятие у собственников, 
формирование земельных участков, проведение подготовительных работ) может 
осуществляться параллельно с конкурсными процедурами. В концессионном соглашении 
должен определяться срок предоставления земельных участков Концессионеру, в силу чего 
сроки предоставления земельных участков могут быть определены, исходя из прогресса их 
подготовки, что будет способствовать минимизации риска нарушения обязательства по 
предоставлению земельных участков со стороны Концедента.

25 Здесь и далее, когда схема описывается в отношении одного Концессионера, предполагается, что такая же
организационно-правовая модель будет дублироваться в отношении всех концессий по отдельным Участкам.
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Е. Р а зр а б о тка  и п р е д о с та в ле н и е  п р о е к тн о й  д о к у м е н та ц и и  в ц е л я х  р е а ли за ц и и
К о н ц е сс и о н н о го  со гла ш е н и я 2 6

В зависимости от итогового распределения функционала участников организационно-правовой 
схемы могут быть предусмотрены различные варианты разработки и предоставления 
Концессионерам проектной документации. Ниже представлены основные опции.

За базовый принимается сценарий, при котором разработка проектной документации 
не является предметом концессионного соглашения. В этом случае проектная 
документация должна быть предварительно разработана по одному из следующих 
вариантов:

1. Проектная документация разрабатывается привлеченной Росжелдором 37 проектной 
компанией на основе государственного контракта за счет средств федерального бюджета.

2. Во исполнение указа Президента РФ № 321 от 16.03.2010 ОАО «РЖ Д» выполняет функции 
единственного заказчика работ по проектированию ВСМ. В рамках этих функций ОАО 
«РЖ Д» разрабатывает проектную документацию за свой счет для передачи Концессионеру 
в рамках концессионного конкурса либо для передачи РФ, в случае если не будут 
заключены соглашения, направленные на строительство Участков 2 -  А ВСМ. Расходы ОАО 
«РЖ Д» на подготовку проектной документации возмещаются за счет средств бюджета РФ.

3. ОАО «РЖ Д» разрабатывает проектную документацию на основе компенсационного 
механизма. Компенсационный механизм предполагает, что ОАО «РЖ Д» поручает ОАО 
«Скоростные магистрали» обеспечить разработку проектной документации за счет средств 
ОАО «РЖ Д». В конкурсной документации по концессионным конкурсам в отношении 
Участков 2-4 Проекта предусматривается условие о компенсации Концессионером расходов 
ОАО «РЖ Д» на создание проектной документации за счет собственных средств.

Схематично варианты разработки проектной документации представлены на схеме.

СХЕМА 8. ВАРИАНТЫ РАЗРАБОТКИ ПРОЕКТНОЙ ДОКУМЕНТАЦИИ

L j

гь Необходимо учитывать, что в настоящее время действует указ Президента Российской Федерации от 16.03.3010 
№ 331 «О  мерах по организации движения высокоскоростного железнодорожного транспорта в Российской 
Ф едерации», в соответствии с которым ОАО «Р Ж Д » определено единственным исполнителем по осуществлению 
функций заказчика при проектировании инфраструктуры высокоскоростного железнодорожного транспорта. 
Различные варианты разработки и предоставления проектной документации возможны в случае корректировки 
указа.
97 Требует изменения законодательства, в частности, корректировки указа Президента РФ от 16.03.3010 № 331 «О 
мерах по организации движения высокоскоростного железнодорожного транспорта в Российской Ф едерации», в 
соответствии с которым ОАО «Р Ж Д » определено единственным исполнителем по осуществлению функций 
заказчика при проектировании инфраструктуры высокоскоростного железнодорожного транспорта.
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Порядок разработки проектной документации должен учитывать вертикальное деление 
Проекта на несколько Участков инфраструктуры ВСМ. Проектная документация должна 
разрабатываться таким образом, чтобы ее самостоятельные части могли использоваться 
Концессионерами в рамках отдельных концессий.

В случае если проектная документация предоставляется Концессионеру-победителю, в 
концессионном соглашении может предусматриваться право Концессионера на корректировку 
проектной документации в целях ее оптимизации в определенных конкурсной документацией 
пределах.

При наличии у Концессионера такого права повышается риск интерфейса: корректировки 
проектной документации Концессионерами по каждому Участку линии ВСМ могут привести к 
технологической десинхронизации отдельных частей Проекта. Минимизации данного риска 
будет способствовать четкое определение ограничений пределов допустимой корректировки 
проектной документации.

Альтернативный вариант -  Концессионер в соответствии с условиями концессионного 
соглашения разрабатывает в определенные соглашением сроки проектную 
документацию.

Такое условие концессионного соглашения также будет являться причиной повышения рисков 
интерфейса, так как каждый Концессионер будет самостоятельно разрабатывать проектную 
документацию в отношении соответствующей отдельной части линии ВСМ. Минимизации 
данного риска будет способствовать тщательный отбор Концессионера, в том числе по 
критерию наличия опыта проектирования ВСМ, четкость формулировок условий соглашения в 
части проектирования, а также осуществление синхронного контроля со стороны ОАО 
«Скоростные магистрали».

F . О с ущ е с тв л е н и е  О А О  «С к о р о с тн ы е  м а ги с тр а л и »  ф у н к ц и й  по к о н тр о л ю  
н а д л е ж а щ е го  и с п о лн е н и я  к о н ц е с с и о н н о го  с о гла ш е н и я

Участие ОАО «Скоростные магистрали» в Проекте в рамках концессионного соглашения 
возможно в силу положения, согласно которому отдельные права и обязанности Концедента 
могут осуществляться уполномоченными Концедентом в соответствии с федеральными 
законами, иными нормативно-правовыми актами Российской Федерации органами и 
юридическими лицами.

ОАО «Скоростные магистрали» в рамках контрольных полномочий будет осуществлять 
следующие функции:

1) Разработка конкурсной документации и проекта концессионного соглашения28.

2) Участие в деятельности конкурсной комиссии, оценка заявок и конкурсных предложений.

3) Осуществление контроля деятельности Концессионера.

4) Синхронизация договорных обязательств в рамках концессионного соглашения, 
обязательств из заключенных Концессионером соглашений и иных обязательств по 
Проекту.

Указанные функции также могут быть переданы ОАО «Р Ж Д » с определением его роли в 
Проекте как Агента Концедента.

28 Формальное утверждение конкурсной документации должно осуществляться со стороны уполномоченного 
федерального органа исполнительной власти.
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СХЕМА 9. ПЕРЕДАЧА ЧАСТИ ПОЛНОМОЧИЙ КОНЦЕДЕНТА АГЕНТУ

Разработка конкурсной документации

Утверждение Конкурсной документации

Разработке проекта Концессионного соглашения

Утверждение состава конкурсной комиссии

Организаций Концессионного конкурса

Изъятие земельных участков для нужд реализации 
проекта
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Предоставление ммёТвны* участков
а аренду/субаренду

Предоставление проектной документации

Организация подписание концессионного 
соглашения

Подписание Концессионного соглашения

Контроль за исполнением Концессионного 
соглашения

Ьередача оЬъекта соглашения во владение и 
пользование

Принятие нести расходов -а  строительство и (или) 
эксплуатацию объектов концессионных соглашений

7имхронизаци^6язат?льст?!онцессионёдо 
концедентом и обязательств концессионеров по 

______________ отношению друг к д р угу______________

Разработка и заключение договоров в отношении 
объектов субпроектов, мониторинг процесса их 

реализации

Маркетинговая поддержка Проекта

Представление Проекта на^инансоеых рынках”^  
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G. П о р я д о к  н а д е ле н и я  О А О  «С к о р о с тн ы е  м а ги с тр а л и »  к о н тр о л ь н ы м и  
п о лн о м о ч и я м и  и п о р я д о к  о бе спе че н и я  ф и н а н си р о в а н и я  и х  о с ущ е с тв ле н и я .

В целях закрепления роли ОАО «Скоростные магистрали» в Проекте как Агента Российской 
Федерации, в том числе для обеспечения финансирования расходов ОАО «Скоростные 
магистрали», требуется принятие:

• специального нормативно-правового акта (постановления Правительства Российской 
Федерации), закрепляющего соответствующие полномочия ОАО «Скоростные магистрали»;

■ распоряжения Правительства Российской Федерации о заключении концессионного 
соглашения, в котором ОАО «Скоростные магистрали» указывается как лицо, выполняющее 
отдельные функции Концедента в рамках Проекта;

■ указа Президента Российской Федерации (либо постановления Правительства Российской 
Федерации, принятого в соответствии с поручением Президента Российской Федерации) о 
заключении с ОАО «Скоростные магистрали» без торгов государственного контракта на 
оказание услуг по осуществлению контрольных полномочий в рамках проекта ВСМ.

В случае если Агентом будет являться ОАО «Р Ж Д », аналогичным образом потребуется 
закрепить агентские полномочия ОАО «Р Ж Д ».

H . В ар и ан ты  уч а с ти я  О А О  « Р Ж Д »  в К о р п о р а ти в н о -к о н ц е с си о н н о й  м о д е ли

Особенности Проекта создают вариативность участия ОАО «Р Ж Д » в процессах создания и/или 
эксплуатации ВСМ:

■ ОАО «Р Ж Д » -  Перевозчик;

■ ОАО «Р Ж Д » -  участник Концессионера:

• -  ОАО «Р Ж Д » входит в состав Концессионеров в качестве акционера (участника). Конкурсная
документация также будет содержать требование о включении ОАО «Р Ж Д » в состав
Концессионера;

■ ОАО «Р Ж Д » -  участник Проекта:
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■ -  в конкурсную документацию может быть включено положение, согласно которому по 
предложению участника конкурса может быть определен оптимальный формат участия ОАО 
«Р Ж Д » в Проекте;

■ ОАО «Р Ж Д » -  Агент Концедента (выполнение отдельных полномочий Концедента по 
концессионному соглашению и иных функций);

■ ОАО «Р Ж Д » -  оператор ВСМ, осуществляющий функции по диспетчеризации и управлению 
движением, обеспечивающий синхронизацию движения поездов в целях обеспечения 
безопасности на транспорте.

Полномочия Агента Концедента более подробно описаны в пунктах «D » и «Е » выше.

Налоговое окружение Проекта

В данном разделе представлены рекомендации по возможным изменениям, которые 
предполагается внести в налоговое законодательство в связи с реализацией проектов по 
строительству высокоскоростных магистралей и которые расцениваются как желательные для 
реализации настоящего Проекта:

■ исключение из доходов, подлежащих обложению налогом на прибыль, денежных средств, 
полученных в виде субсидий из бюджетов бюджетной системы Российской Федерации на 
возмещение затрат по проектированию и строительству инфраструктуры высокоскоростного 
железнодорожного транспорта;

■ исключение из доходов, подлежащих обложению налогом на прибыль, денежных средств, 
полученных в соответствии с законодательством Российской Федерации в виде субсидий из 
бюджетов бюджетной системы Российской Федерации на возмещение затрат по аренде и 
эксплуатации инфраструктуры высокоскоростного железнодорожного транспорта;

■ освобождение от налогообложения налогом на имущество организаций -  в отношении 
объектов недвижимого имущества, составляющих инфраструктуру высокоскоростного 
железнодорожного транспорта;

■ введение ставки НДС 0% в отношении услуг по предоставлению в аренду инфраструктуры 
высокоскоростного железнодорожного транспорта;

■ введение ставки НДС 0% в отношении услуг по перевозке высокоскоростным 
железнодорожным транспортом, а также услуг, непосредственно связанных с указанными 
перевозками.

■ включение в состав расходов, принимаемых к вычету для целей налогообложения прибыли 
через механизм амортизации, затрат на создание, приобретение, реконструкцию и 
модернизацию основных средств, профинансированных за счет субсидий из бюджетов 
бю джетной систем ы Российской Ф едерации на возмещение затрат по проектированию и 
строительству инфраструктуры высокоскоростного железнодорожного транспорта.

В настоящее время статус данных изменений и вероятность их внесения в налоговое 
законодательство не определены. В остальном рассматриваются основные налоговые 
последствия, возникающие у ключевых участников Корпоративно-концессионной модели, 
исходя из действующего законодательства. При этом не рассматриваются вопросы 
налогообложения, связанные с созданием, приемкой-передачей и использованием проектной 
документации в связи с отсутствием итогового решения по варианту создания и передачи 
проектной документации в рамках реализации Проекта.

Далее в таблицах представлены основные налоговые аспекты корпоративно-концессионной 
модели реализации Проекта.

ТАБЛ. 27. КЛЮЧЕВЫЕ НАЛОГОВЫЕ АСПЕКТЫ КОРПОРАТИВНОЙ СХЕМЫ В РАМКАХ СМЕШАННОЙ 
КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННОЙ МОДЕЛИ ПРОЕКТА________________________________________________

Н АЛО ГО В Ы Е 
А СП ЕК ТЫ  / 

РИСКИ

О П И САНИ Е Р ЕК О М ЕН Д АЦ И И

ИНВЕСТИЦИОННАЯ СТАДИЯ
1.Налогообложение 
субсидии, 
полученной РЖД 
из федерального 
бюджета на этапе 
строительства

Налог на прибыль
В соответствии с предложенными изменениями, 
денежные средства, полученные в виде субсидий из 
государственного бюджета на возмещение затрат по 
проектированию и строительству инфраструктуры 
ВСМ, не учитываются при определении налоговой

Необходимы изменения в 
законодательство для 
необложения субсидии 
налогом на прибыль.
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базы по налогу на прибыль.
В случае если изменения приняты не будут, суммы 
субсидии подлежат включению в доход, 
облагаемый налогом на прибыль.
НДС
В случае субсидирования затрат на строительство 
полученная субсидия не будет признаваться платой 
строительных работ и, следовательно, не будет 
подлежать обложению НДС.

2. Учет расходов по 
строительству 
инфраструктуры у 
РЖД

Расходы по строительству инфраструктуры 
формируют стоимость данного объекта и 
учитываются в составе расходов у РЖД через 
механизм амортизации. В случае принятия 
предлагаемых изменений в налоговое 
законодательство, имущество, приобретенное, 
созданное, реконструированное или 
модернизированное за счет средств гос. субсидии, 
будет подлежать амортизации для целей 
налогового учета. Иначе существует риск 
оспаривания (невысокий, однако] вычета расхода.

Необходимы изменения в 
законодательство для 
обеспечения безрискового 
вычета амортизации 
имущества (текущий проект 
изменений в НК РФ 
содержит такое изменение).

3. Вычет РЖД 
входного НДС по 
строительным 
расходам, которые 
финансируются за 
счет субсидий из 
государственного 
бюджета.

В случае если субсидии, предусмотренные в 
Проекте, будут предоставлены на возмещение 
затрат в полной сумме, включая суммы НДС, 
подлежащие уплате поставщикам товаров работ, 
услуг, субсидируемых из бюджета (в частности, 
расходов на строительно-монтажные работы), то 
РЖД не сможет предъявить к вычету данный 
входной НДС. В таком случае, данный НДС станет 
расходом для данных компаний29.
В случае если субсидируются затраты, не несущие в 
себе входного НДС (в частности, проценты по 
кредиту, зарплата и пр.), то на 
финансирование/субсидирование таких затрат нет 
необходимости закладывать дополнительную сумму 
НДС. Предусматривая субсидирование именно 
таких затрат, не несущих входного НДС, возможно 
до некоторой степени оптимизировать (снизить) 
объем финансирования из федерального бюджета. 
Кроме того, если при выделении субсидии из 
федерального бюджета напрямую будет 
п р е д у с м о тр е н о , что с у б с и д и я  н а п р а в л я е тс я  л и ш ь  на 
возмещение затрат, и не покрывает сумму НДС, 
предъявляемого налогоплательщику поставщиками 
товаров / работ / услуг, затраты на которые 
субсидируются, то в данном случае есть 
технические аргументы для возмещения входного 
НДС. Однако необходимо отметить, что такой 
подход не является безрисковым. Данный вариант 
также позволяет оптимизировать / снизить объем 
непосредственного финансирования проекта, но с 
определенной долей риска. При этом, компании 
возможно придется привлекать дополнительное 
заемное финансирование для оплаты НДС 
поставщикам.

С целью минимизации 
рисков, связанных с вычетом 
входного НДС, а также с 
учетом полученных субсидий 
для целей НДС 
рекомендуется напрямую 
предусмотреть в документах, 
которые регламентируют 
предоставление субсидий 
РЖД, что:
(1) субсидии 
предоставляются на 
компенсацию затрат без 
учета НДС,
(2) (где возможно) субсидии 
направлены на компенсацию 
определенных видов затрат, 
которые не несут входного 
НДС.

4. Момент 
возникновения у 
РЖД права на

Реализация рассматриваемого Проекта 
предполагает применение ставки НДС 0% в 
отношении услуг по использованию инфраструктуры

С целью минимизации 
финансовых затрат, 
связанных с временным

г9В целом, согласно НК РФ подлежат вычету суммы НДС, предъявляемые налогоплательщикам покупателями при 
приобретении на территории РФ товаров (работ, услуг), которые в дальнейшем используются в операциях, 
признаваемых объектом налогообложения по НДС. Кроме того, в соответствии с п. 6 ст. 171 HK РФ НДС, 
предъявленный налогоплательщику подрядчиками при приобретении работ по строительству, также подлеж ит 
вычету (при условии выполнения общих требований для вычета НДС). В то же время на основании пп. 6 п.З ст. 170 
HK РФ, в случае получения в соответствии с законодательством РФ субсидий из федерального бюджета на 
возмещение затрат, связанных с оплатой приобретенных товаров (работ, услуг), с учетом налога, суммы НДС 
подлежат восстановлению (не подлежат вычету].
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5.Налогообложение 
расходов на
привлеченное 
финансирование

В целом на основании положений налогового 
законодательства (пп.2 п.1 ст.265 НК РФ, ст. 269 НК 
РФ) проценты по кредитам и займам, 
привлеченным компаниями -  участниками Проекта 
в связи с выполнением их обязательств в рамках 
Проекта, должны признаваться расходом, 
уменьшающим базу по налогу на прибыль. Однако 
при этом вся сумма процентов или ее часть может

В частности, рекомендуется 
контролировать следующее: 
• Величину
процентных ставок по 
заемному финансированию; 
■ Соблюдение
компаниями -  участниками 
Проекта соотношения
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оказаться невычитаемой для целей налога на 
прибыль в силу ограничений, установленных 
налоговым законодательством:
1) В отношении размера ставки по кредитам и 
займам установлены лимиты налоговым 
законодательством30
2) Если участниками/акционерами компаний -  
участников Проекта будут являться иностранные 
юридические лица, возможны ограничения по 
вычету процентов на основании правил 
недостаточной капитализации по кредитам/займам 
от иностранных компаний, чья доля в капитале 
соответствующих компаний -  участников Проекта 
превышает 20%, по кредитам от независимых 
кредиторов, обеспеченным такими иностранными 
компаниями, или по кредитам от российских лиц, 
аффилированных к иностранным компаниям. 
Привлечение финансирования от иностранных 
финансовых организаций может быть связано с 
необходимостью удержания налога на доходы при 
выплате процентов. Ставка налога на доход 
составляет 20%. Для возможности снижения / 
освобождения от налогообложения данных доходов 
в России необходимо проверять соответствующие 
договоры об избежании двойного налогообложения 
с государством, резидентом которого является 
кредитор.

заемного капитала к 
собственному равного 3:1 
или меньше (в случае 
наличия в структуре 
собственников компаний -  
участников Проекта 
иностранных организаций, 
владеющих прямо или 
косвенно более, чем 20% 
долей в соответствующей 
компании).

ЭКСПЛУАТАЦИОННАЯ СТАДИЯ
1.
Налогообложение 
платы по договору 
предоставления 
услуг по 
использованию 
железнодорожной 
инфраструктуры 
РЖД

Доходы РЖД от предоставления Перевозчику услуг 
по использованию инфраструктуры ВСМ будут 
включаться в базу по налогу на прибыль в качестве 
выручки. В соответствии с предполагаемыми 
изменениями в законодательство, услуги по 
использованию инфраструктуры будут подлежать 
обложению НДС по ставке 0%. В случае если 
изменения приняты не будут, к услугам будет 
применяться ставка НДС 18%.

2.Налогообложение 
государственной 
субсидии, 
полученной РЖД 
на этапе 
эксплуатации

В зависимости от экономической сути 
субсидирования и конкретных формулировок, на 
основании которых будет предоставляться субсидия 
РЖД на э та п е  э к с п л у а т а ц и и ,  в о з м о ж н ы  р а з л и ч н ы е  
варианты налогового учета полученной субсидии 
для целей налога на прибыль и НДС.

1. Субсидия на возмещение затрат 
Налог на прибыль
По общему правилу, получение субсидии должно 
включаться в базу по налогу на прибыль. Если будут 
приняты предлагаемые изменения в 
законодательство о необложении субсидии на 
возмещение расходов по эксплуатации ВСМ, то 
РЖД не должно будет включать данную субсидию в 
налогооблагаемый доход. При этом важно, чтобы 
назначение субсидии четко соответствовало 
положениям НК РФ, освобождающим от 
налогообложения.
Возникнет неясность в отношении возможности 
вычета расходов РЖД, профинансированных за счет 
субсидии, в случае если субсидия не будет 
облагаться налогом на прибыль в соответствии с 
предлагаемыми изменениями. Данный риск 
оценивается как «невысокий», однако следует 
рассмотреть предложение по внесению изменений

Субсидия на возмещение 
затрат:
Необходимы изменения в 
законодательство для 
обеспечения необложения 
субсидии налогом на 
прибыль (текущий проект 
изменений в НК РФ 
предусматривает такие 
изменения). Для исключения 
рисков предлагаем 
дополнительные изменения 
в законодательство, 
специально 
предусматривающие 
возможность вычета 
расходов, связанных с 
эксплуатацией ВСМ, 
профинансированных за счет 
таких субсидий.

зип.1 ст.269 НК РФ 
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в НК РФ, прямо предусматривающие право на вычет 
таких расходов.
НДС
Субсидии на возмещение затрат не будет облагаться 
НДС. Однако если она предоставляется на 
возмещение расходов, включая суммы 
соответствующего входного НДС, предъявляемого 
подрядчиками, то такой входной НДС не сможет 
быть предъявлен РЖД, а станет его затратами.

II. Субсидия на до п ла ту  до М ГД 
Налог на прибыль
Если РЖД будет предоставлена субсидия на доплату 
до МГД, то такая субсидия подлежит включению в 
базу по налогу на прибыль. Чтобы не облагать такую 
субсидию налогом на прибыль, необходимо 
предусмотреть дополнительные изменения в НК 
РФ.
НДС
По текущим правилам, субсидия до уровня МГД 
должна облагаться НДС (РЖД должен будет 
уплачивать НДС по ставке 18/118 от суммы 
субсидии). Если субсидируются доходы, связанные с 
оказанием услуг, облагаемых по ставке 0% (0% НДС 
предложено к введению в отношении услуг по 
эксплуатации инфраструктуры), то и сама субсидия, 
по нашему мнению, должна облагаться по ставке 
0%.
Если субсидия будет структурирована как субсидия, 
связанная с применением государственного 
регулирования цен на услуги по использованию 
инфраструктуры (необходимо удостовериться, что 
такое государственное регулирование будет 
введено), то с суммы субсидии не нужно будет 
уплачивать НДС.

Субсидия на доплату до 
МГД:
Рекомендуется рассмотреть 
внесение дополнительных 
изменений в НК РФ при 
выборе такого
структурирования субсидии.

3. Налог на 
имущество РЖД

В рамках реализации данного Проекта у РЖД не 
возникает существенных обязательств по налогу на 
имущество, если основные средства, составляющие 
инфраструктуру высокоскоростного 
железнодорожного
транспорта, будут освобождены от налога на 
имущество в связи с применением предполагаемой 
льготы в рамках предлагаемых изменений в 
законодательство.

Необходим анализ, 
подпадают ли основные 
средства под список 
освобождаемых от 
налогообложения объектов в 
рамках предлагаемых 
изменений в 
законодательство.

Источник: анализ РшС
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ТАБЛ. 28. КЛЮЧЕВЫЕ НАЛОГОВЫЕ АСПЕКТЫ КОНЦЕССИОННОЙ СХЕМЫ В РАМКАХ СМЕШАННОЙ 
КОРПОРАТИВНО-КОНЦЕССИОННОЙ МОДЕЛИ ПРОЕКТА________________________________________
НАЛО ГО ВЫ  
Е АСП ЕКТЫ  

/ РИСКИ

О П И САНИ Е Р ЕК О М ЕН Д АЦ И И

ИНВЕСТИЦИОННАЯ СТАДИЯ
1.Налогообло
жение
субсидии из
федерального
бюджета,
получаемой
Концессионер
ом на этапе
строительства

Налог на прибыль
В соответствии с текущим законодательством (пп. 37 п. 1 ст. 251 
НК РФ) субсидию, предусмотренную концессионным 
соглашением на финансирование строительства ВСМ, возможно 
освободить от обложения налогом на прибыль, как имущество, 
полученное по концессионному соглашению. При этом важно 
структурировать положения концессионного соглашения таким 
образом, чтобы субсидия не рассматривалась как оплата 
концессионеру строительных работ. Иначе налогообложение 
может возникнуть.
НДС
Суммы субсидии на финансирование затрат по строительству 
инфраструктуры не должны облагаться НДС. При этом важно 
структурировать положения концессионного соглашения таким 
образом, чтобы субсидия не рассматривалась как оплата 
концессионеру строительных работ. Иначе может возникнуть 
риск обложения субсидии НДС.

Рекомендуется 
формализовать 
предоставление 
субсидии в 
концессионном 
соглашении таким 
образом, чтобы она 
не рассматривалась 
как оплата работ по 
строительству.

2. Учет 
расходов 
Концессионер 
а по
строительству
инфраструктур
ы

В соответствии с текущим законодательством Концессионер 
сможет амортизировать построенный объект железнодорожной 
инфраструктуры (п. 1 ст. 256 и п. 1 ст. 257 НК РФ). Однако 
существует некоторая неясность в отношении возможности 
амортизации инфраструктуры в связи с ее частичным или 
полным финансированием за счет субсидии из федерального 
бюджета. В частности, налоговые органы могут запретить 
амортизировать объект на том основании, что затраты не 
понесены концессионером. Данный риск оценивается как 
низкий.
При этом, в случае, если будут приняты предлагаемые 
изменения в налоговое законодательство, имущество, 
приобретенное, созданное, реконструированное или 
модернизированное за счет средств государственной субсидии, 
подлежит амортизации для целей налогового учета. 
Необходимо проверить статус финансирования (признания 
средств субсидией) в случае, если финансирование будет 
предоставляться не напрямую из федерального бюджета, а 
через Росжелдор.

3. Вычет
в х о д н о г о  Н Д С
Концессионер
ом по
расходам,
которые
финансируйте
я за счет
субсидий из
федерального
бюджета

В целом, согласно НК РФ подлежат вычету суммы НДС, 
предъявляемые налогоплательщикам покупателями при 
приобретении на территории РФ товаров (работ, услуг), которые 
в дальнейшем используются в операциях, признаваемых 
объектом налогообложения по НДС. Кроме того, в соответствии 
с п. 6 ст. 171 НК РФ НДС, предъявленный налогоплательщику 
подрядчиками при приобретении работ по строительству, также 
подлежит вычету (при условии выполнения общих требований 
для вычета НДС).
В то же время на основании пп. 6 п.З ст. 170 НК РФ, в случае 
получения в соответствии с законодательством РФ субсидий из 
федерального бюджета на возмещение затрат, связанных с 
оплатой приобретенных товаров (работ, услуг), с учетом налога, 
суммы НДС подлежат восстановлению (не подлежат вычету). 
Таким образом, в случае если субсидии, предусмотренные в 
Проекте, будут предоставлены на возмещение затрат в полной 
сумме, включая суммы НДС, подлежащие уплате поставщикам 
товаров работ, услуг, субсидируемых из бюджета (в частности, 
расходов на строительно-монтажные работы), то Концессионер 
не сможет предъявить к вычету данный входной НДС. В таком 
случае, данный НДС станет расходом для данных компаний.
В случае если субсидируются затраты, не несущие в себе 
входного НДС (в частности, проценты по кредиту, зарплата и пр.), 
то на финансирование/субсидирование таких затрат нет 
необходимости закладывать дополнительную сумму НДС. 
Предусматривая субсидирование именно таких затрат, не

С целью 
минимизации 
рисков, связанных с 
вычетом входного 
НДС, а также с 
учетом полученных 
субсидий для целей 
НДС рекомендуется 
напрямую 
предусмотреть в 
документах, которые 
регламентируют 
предоставление 
субсидий 
компаниям- 
участникам Проекта, 
что:
(1) субсидии 
предоставляются на 
компенсацию затрат 
без учета НДС,
(2) (где возможно) 
субсидии 
направлены на 
компенсацию 
определенных видов
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4. Момент 
возникновени 
я у
Концессионер 
а права на 
возмещение 
НДС в 
отношении 
затрат, 
связанных с 
созданием 
ж/д
инфраструктур 
ы для
высокоскорост 
ных перевозок.

несущих входного НДС, возможно до некоторой степени 
оптимизировать (снизить) объем финансирования из 
федэрального бюджета.
Кроме того, если при выделении субсидии из федерального 
бюджета напрямую будет предусмотрено, что субсидия 
направляется лишь на возмещение затрат, и не покрывает 
сумму НДС, предъявляемого налогоплательщику поставщиками 
товаров / работ / услуг, затраты на которые субсидируются, то в 
данном случае есть технические аргументы для возмещения 
входного НДС. Однако, необходимо отметить, что такой подход 
не является безрисковым. Данный вариант также позволяет 
оптимизировать /снизить объем непосредственного 
финансирования проекта, но с определенной долей риска. При 
этом, компании возможно придется привлекать дополнительное 
заемное финансирование для оплаты НДС поставщикам. 
Реализация рассматриваемого Проекта предполагает 
применение ставки НДС 0% в отношении услуг по 
использованию инфраструктуры высокоскоростных
железнодорожных перевозок. Следовательно, объекты 
инфраструктуры, созданные Концессионером, будут 
использованы при осуществлении операций, облагаемых НДС по 
ставке □%. При этом на практике может сложиться ситуация, при 
которой Концессионер не сможет предъявить к вычету входной 
НДС, относящийся к расходам на создание железнодорожной 
инфраструктуры, до момента начала оказания услуг по 
использованию железнодорожной инфраструктуры. Это связано 
со следующими положениями налогового законодательства:
• Входной НДС по авансам, уплаченным поставщикам товаров, 

работ, услуг (в том числе, работ по строительству) возможно 
предъявить к вычету в квартале, в котором был уплачен 
аванс (п.9 ст. 172).

• В дальнейшем, при приемке строительных работ (при 
подписании актов приемки-передачи работ по 
строительству), необходимо восстановить НДС с авансов, 
предъявленный ранее к вычету, то есть начислить 
обязательство по уплате НДС.

■ Далее налогоплательщику следует принять к вычету входной 
НДС, относящийся к приобретенным товарам (принятым 
работам, услугам). Однако, статьей 172 НК РФ предусмотрен 
особый порядок принятия к вычету входного НДС, 
относящегося к товарам (работам, услугам), приобретенным 
для осуществления операций, облагаемых НДС по ставке 0%. 
Так, в соответствии с п.З ст.172 НК РФ при осуществлении 
операций, предусмотренных п.1, ст. 164 НК РФ (т.е. 
операций, облагаемых НДС по ставке 0%), 
налогоплательщики имеют право произвести вычет входного 
НДС на момент определения налоговой базы, установленный 
ст. 167 НК РФ. Согласно предлагаемым изменениям в ст. 167 
НК РФ, моментом определения налоговой базы при оказании 
услуг по передаче объектов соответствующей 
инфраструктуры в аренду будет считаться наиболее ранняя 
из следующих дат (п.1, ст. 167 НК РФ):

■ -  день отгрузки (передачи) товаров (работ, услуг) или
■ -  день оплаты (частичной оплаты) в счет предстоящих 

поставок (выполнения работ, оказания услуг).
Таким образом, входной НДС, относящийся к принятым 
строительным работам, Концессионер сможет предъявить к 
вычету только после того, как начнет предоставлять услуги по 
использованию инфраструктуры. С учетом сроков строительства 
временной лаг, в течение которого у Концессионера может 
отсутствовать право на предъявление к вычету входного НДС, 
относящегося к строительству, может быть существенным и 
может потребовать привлечения значительных дополнительных 
средств.

затрат, которые не 
несут входного НДС.

С целью 
минимизации 
финансовых затрат, 
связанных с 
временным лагом 
между
осуществлением 
затрат на 
строительство и 
возникновением 
права на вычет 
входного НДС, 
связанного со 
строительством 
объектов
железнодорожной 
инфраструктуры, 
рекомендуется 
рассмотреть 
возможность 
внесения следующих 
изменений в НК РФ 
для ускорения 
времени вычета НДС:
-  первый абзац п. 3 
ст.172 НК РФ 
изложить
следующим образом 
«Вычеты сумм 
налога,
предусмотренные 
пунктами 1-8 статьи 
171 настоящего 
Кодекса, в
отношении операций 
по реализации 
товаров (работ, 
услуг), указанных в 
подпунктах 1-12 
пункта 1 статьи 164 
настоящего Кодекса, 
производятся в 
порядке, 
установленном 
настоящей статьей 
на момент 
определения 
налоговой базы, 
установленный 
статьей 167
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настоящего Кодекса. 
Вычет сумм налога 
предусмотренных 
статьей 171 
настоящего Кодекса 
в отношении 
операций по 
реализации товаров 
(работ, услуг), 
указанных в 
подпунктах 13-15 
пункта 1 статьи 164 
настоящего Кодекса, 
производится в 
порядке,
установленном п. 1, 4 
-  10 настоящей 
статьи».

5. Учет 
расходов на 
привлеченное 
финансирован 
ие

Налоговые последствия, связанные с привлечением 
Концессионером заемного финансирования, аналогичны 
последствиям, описанным выше для корпоративной структуры.

ЭКСПЛУАТАЦИОННАЯ СТАДИЯ
1.Налогообло 
жение платы 
за услуги по 
использовани 
ю
инфраструктур
ы

Налоговые последствия, связанные с оказанием 
Концессионером Перевозчику услуг по использованию 
железнодорожной инфраструктуры, аналогичны последствиям, 
описанным выше для РЖД в рамках корпоративной схемы.

2.Налогообло
жение
государственн 
ой субсидии 
на этапе 
эксплуатации

Налоговые последствия, связанные с получением 
Концессионером субсидий на этапе эксплуатации, аналогичны 
последствиям, описанным выше для РЖД в рамках 
корпоративной схемы. При этом, если субсидия будет 
предусмотрена положениями концессионного соглашения, то 
будут некоторые основания не облагать ее, как имущество, 
полученное по концессионному соглашению (пп. 37 п. 1 ст. 251 
НК РФ). Однако в силу нечеткости формулировки данного пункта 
неочевидно, что он может быть применим и к денежным 
средствам, выплачиваемым Концессионеру на этапе 
эксплуатации. Поэтому целесообразно напрямую предусмотреть 
возможность освобождения такой субсидии от налога на 
прибыль.

Рекомендуются 
изменения в 
законодательство 
для обеспечения 
необложения 
субсидии налогом на 
прибыль (текущий 
проект изменений в 
НК РФ
предусматривает 
изменения, 
освобождающие 
субсидии на 
возмещение затрат 
по эксплуатации 
инфраструктуры).

3. Налог на 
имущество 
Концессионер 
а

Налоговые последствия по налогу на имущество Концессионера 
аналогичны последствиям, описанным выше для РЖД в рамках 
корпоративной схемы.

НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ ПЕРЕВОЗЧИКА
1.Налогообло
жение
государственн 
ой субсидии, 
полученной 
Перевозчиком 
на этапе 
эксплуатации

Налог на прибыль
По общему правилу, получение субсидии должно включаться в 
базу по налогу на прибыль. Если будут приняты предлагаемые 
изменения в налоговое законодательство, субсидия 
Перевозчика, полученная на возмещение затрат по услугам на 
эксплуатацию инфраструктуры высокоскоростного 
железнодорожного транспорта, не будет облагаться налогом на 
прибыль. При этом важно, чтобы назначение субсидии четко 
соответствовало положениям НК РФ, освобождающим от 
налогообложения.
НДС
В зависимости от экономической сути субсидирования и 
конкретных формулировок, на основании которых будет

Рекомендуется 
принять во внимание 
рассмотренные в 
колонке слева 
варианты 
структурирования 
субсидий при 
обосновании 
объемов 
необходимого 
финансирования из 
федерального 
бюджета.
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предоставляться субсидия Перевозчику на этапе эксплуатации, 
возможны различные варианты налогового учета полученной 
субсидии для целей НДС.
Субсидии на возмещение затрат
Если субсидируются затраты, то полученная субсидия не будет 
признаваться доходом от реализации и не будет подлежать 
обложению НДС. Однако если она предоставляется на 
возмещение расходов, включая суммы соответствующего 
входного НДС, предъявляемого подрядчиками (например, РЖД 
за услуги по использованию инфраструктуры), то такой входной 
НДС не сможет быть предъявлен Перевозчиком, а станет его 
затратами. В этом случае для оптимизации размеров 
финансирования целесообразно предусмотреть обложение услуг 
по эксплуатации НДС по ставке 0% (данные изменения включены 
в проект изменений НК РФ -  см. Приложение 1). 
Субсидирование доходов
Если субсидируются доходы Перевозчика, то субсидия будет 
рассматриваться как сумма, связанная с оплатой услуг по 
перевозке и включаться в базу по НДС. При этом если данная 
субсидия выплачивается в связи с оказанием услуг, облагаемых 
по ставке 0% (0% НДС предложено к введению в отношении 
перевозки на ВСМ в проекте изменений), то и сама субсидия, по 
нашему мнению, должна облагаться по ставке 0%. Если 
изменения приняты не будут, Перевозчику необходимо будет 
уплачивать НДС по ставке 18% с получаемых средств 
финансирования, в результате чего часть предоставленной 
субсидии фактически вернется в федеральный бюджет.
Если субсидия предоставляется в связи с применением 
налогоплательщиком государственно регулируемых цен или 
льгот, предоставляемых отдельным потребителям в 
соответствии с законодательством, то согласно п.2 ст. 154 НК 
РФ такая субсидий не учитывается при определении налоговой 
базы по НДС.

2.Налогообло
жение
доходов
Перевозчика
от
осуществлени 
я перевозок

Налог на прибыль
Доходы Перевозчика от пассажирских и контейнерных 
перевозок, а также от предоставления в аренду 
помещений/площадей для коммерческого использования 
предприятиями торговли, питания и т.п. будут подлежать 
включению в состав доходов для целей налогообложения 
прибыли.
НДС
В соответствии с предполагаемыми изменениями в 
законодательство услуги по перевозке высокоскоростным 
железнодорожным транспортом будут подлежать обложению 
НДС по ставке 0%. В случае если изменения приняты не будут, к 
услугам будет применяться ставка НДС 18%.
При этом Перевозчик сможет предъявить к вычету НДС в 
отношении услуг по использованию инфраструктуры, 
выставляемого Перевозчику РЖД и концессионерами, за 
исключением следующего. Если Федеральный Бюджет будет 
финансировать затраты Перевозчика (в частности, расходы на 
услуги по использованию инфраструктуры) с учетом входного 
НДС, то этот входной НДС не сможет быть предъявлен к 
возмещению из бюджета Перевозчиком на основании пп. 6 п. 3 
ст. 170 НК РФ. Поэтому при наличии субсидирования расходов 
на оплату услуг по использованию инфраструктуры 
целесообразно внесение изменений в НК РФ для введения 0% 
НДС в отношении таких услуг.

3. Учет 
расходов 
Перевозчика, 
оплаченных за 
счет субсидий

Перевозчик может получать субсидии на приобретение 
подвижного состава, а также на покрытие эксплуатационных 
расходов, в том числе, расходов на оплату услуги по 
использованию инфраструктуры, уплачиваемую РЖД (в 
отношении участка 1) и концессионерам (в отношении участков 
2-4). НК РФ не содержит прямых указаний относительно порядка 
учета таких затрат для целей налогообложения. В такой

Риск того, что вычет 
расходов,
профинансированных 
за счет бюджетных 
субсидий, будет 
оспорен налоговыми 
органами,
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Н АЛОГО ВЫ  
E АСПЕКТЫ  

/ РИСКИ

О ПИ САНИ Е Р ЕК О М ЕН Д АЦ И И

ситуации налоговые органы могут занять позицию, что 
соответствующие эксплуатационные расходы, а также суммы 
амортизации, начисленной в отношении подвижного состава, не 
подлежат вычету для целей налога на прибыль, поскольку 
фактически Перевозчик не нес эти расходы, а они были 
компенсированы ей путем предоставления бюджетной 
субсидии. Административная практика косвенно подтверждает 
такой возможный риск, тем не менее, практика противоречива.

оценивается как 
«низкий». Однако, 
рекомендуется 
рассмотреть 
возможность 
внесения 
дополнительных 
изменений в 
налоговое 
законодательство в 
части вычета 
соответствующих 
расходов для целей 
налога на прибыль.

4 Налог на 
имущество 
Перевозчика

В рамках реализации Проекта Перевозчика не возникает 
существенных обязательств по налогу на имущество, поскольку 
основные средства, приобретаемые компанией (подвижной 
состав), являются движимым имуществом, не включаемым в 
базу налогообложения.

Источник: анализ РмС
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Выводы по налоговым последствиям реализации Проекта

Для Корпоративно-концессионной модели принципиально важно структурировать субсидии 
таким образом, чтобы у получателя не возникало обязанности по уплате НДС с сумм субсидий, 
а также была возможность предъявления входного НДС, относящегося к расходам, оплаченным 
за счет субсидий. Иначе часть полученных субсидий необходимо будет «вернуть» в бюджет. В 
настоящем разделе были рассмотрены варианты такого структурирования субсидий.

Изменения в НК РФ, предлагаемые в связи с реализацией Проекта, предусматривают 
установление ставки НДС 0%, в том числе в отношении предоставления в аренду и услуг по 
использованию инфраструктуры. В связи с этим у компании, оказывающей эти услуги, могут 
возникать существенные задержки с предъявлением к вычету входного НДС по строительству 
инфраструктуры в соответствии с текущим порядком предъявления НДС к вычету: такой НДС 
может быть предъявлен только после начала оперирования данной инфраструктурой. Как 
следствие, были предложены дополнительные изменения в законодательство в этом 
отношении.

7.3. Организационно-правовые схемы проектов ВСМ

Предложенное разделение ролей между основными участниками Проекта также достаточно 
хорошо соотносится с международным опытом (см. таблицу ниже).

ТАБЛ. 29. ОР ГАН ИЗ АЦИ ОН Н ЫЕ СТ РУКТУРЫ П РОЕ КТО В В С М В М  ИРЕ^ _

Проект
Право 

соб-ти на 
инфра-ру

Владелец
инфра-ры Оператор

Эксплуати
рующая

организац
ИЯ

Перевозчик

HSl Государство HS 1 Ltd.

Передана по 
договору 

Network Rail 
(гос. 

компания]

Передана по 
договору 

Network Rail 
(гос. 

компания]

Eurostar (гос. компания) -
международные
перевозки;
Southeastern -  
внутренние перевозки

HSL Zuid Государство Infraspeed Infraspeed Infraspeed
NS (гос. компания);
HAS (СП между NS и KLM]

LGV EST
I I Государство RFF (гос. 

компания)

Передана по 
договору 
SNCF (гос. 
компания^

Передана по 
договору 
SNCF (гос. 
компания]

SNCF -  основной объем; 
иные перевозчики 
(международные 
перевозки)

Кельн -
Франкфу
РТ Государство □ В Netz (гос. 

компания) □ В Netz □ В Netz

DB Fernvekehr (гос. 
компания) -  основной 
объем;
иные перевозчики
(международные
перевозки]

Рим -  
Неаполь 
1 1

Государство RFI (гос. 
компания) RFI RFI Trenitalia (гос. компания); 

NTV

Мадрид

Барселон
а
XL

Государство Adif (гос. 
компания) Adif Adif Renfe Operadora (гос. 

компания)

Кюсю -  
Шинканс

ен •
Государство

JRTT (гос. 
компания) 
передает 

ответственность 
перевозчикам 
через договор 

аренды

JRTT
передает

ответственно
сть

перевозчика 
м через 
договор 
аренды

JRTT
передает

ответственно
сть

перевозчика 
м через 
договор 
аренды

Три частных оператора; 
одна гос. компания

Тайбэй -  
Гаосюнь
ш

Государство

THSRC 
(изначально 

частная, но с 2009 
г. -  гос. компания)

THSRC THSRC THSRC

Пекин -  
Шанхай
ш

Государство Гос. компания
Министерств 
о железных 
дорог КНР

Министерств 
о железных 
дорог КНР

Министерство железных 
дорог КНР
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8. Финансовая схема реализации Проекта

8.1. Ключевые предпосылки финансовой схемы

П р е д п о с ы л к а  №1. И н в е сти ц и о н н а я  о к уп а е м о с ть  п р о е кта

Без государственной поддержки проект ВСМ «Москва -  Казань» не является инвестиционно­
привлекательным для частных инвесторов в связи с высокой стоимостью строительства и 
длительным периодом окупаемости. Задачей разработки финансовой схемы Проекта было 
рассчитать минимальный объем государственных субсидий на этапе строительства, 
позволяющий обеспечить окупаемость инвестиций без регулярной государственной 
поддержки на этапе эксплуатации.

П р е д п о с ы лк а  №2. Н е о б х о д и м о с ть  с уб с и д и р о в а н и я  в первы е го д ы  э к с п л у а та ц и и  
м а ги с тр а л и

Масштабные инфраструктурные проекты, реализуемые на принципах проектного 
финансирования, как правило, испытывают деф ицит денежных средств в первые годы после 
начала эксплуатации. Это связано с необходимостью обслуживания значительного объема 
кредитов и займов в то время, пока выручка от проекта не достигла высоких показателей. В 
финансовой схеме проекта ВСМ «Москва -  Казань» предусмотрены механизмы снижения 
денежных выплат непосредственно после ввода магистрали в эксплуатацию, тем не менее, 
Проект требует бюджетных субсидий в первые годы эксплуатации.

П р е д п о с ы лк а  №3. М н о ж е с тв е н н о с ть  ф о р м  го с уд а р с тв е н н о й  п о д д е р ж к и

При разработке финансовой схемы проекта ВСМ «Москва -  Казань», были рассмотрены 
различные формы государственной поддержки:

■ государственные субсидии и бюджетные инвестиции;

■ государственные гарантии выплат по кредитам и займам, позволяющие снизить стоимость 
заимствований, а также увеличить их срок;

■ участие государства в качестве инвестора Проекта путем предоставления средств ФНБ и 
ПФР, стоимость которых ниже, чем стоимость частных инвестиций, а срок окупаемости -  
выше.

П р е д п о с ы л к а  №4. Н а ли ч и е  с ти м у л о в  повы ш ени я э ф ф е к ти в н о с ти  и сп о льзо в а н и я  
и н ф р а с тр у к ту р ы  ВСМ

При разработке механизмов возврата инвестиций в Проект, была поставлена задача 
стимулировать частных инвесторов более эффективно эксплуатировать магистраль, включая 
повышение доходов и снижение затрат.

П р е д п о с ы лк а  № 5. О гр а н и че н н а я  е м к о с ть  р о с с и й с к о го  ф и н а н с о в о го  ры нка и 
у с л о в и й  п р и в ле ч е н и я  ф и н а н си р о в а н и я

При разработке условий привлечения финансирования учитывалась ограниченная емкость 
российского финансового рынка, крайне ограниченные возможности по привлечению 
долгосрочного рублевого финансирования под фиксированные ставки, а также низкую 
доступность и высокую стоимость валютного финансирования.

8.2. Коммерческая структура и платежный механизм Проекта

При реализации Проекта предполагается создать железнодорожную инфраструктуру общего 
пользования. Владельцы инфраструктуры (ОАО «Р Ж Д » и Концессионеры на Участках 1 и 2-4 
соответственно) будут предоставлять право использования инфраструктуры перевозчикам на 
основании публичных договоров. Тарифы на услуги по предоставлению инфраструктуры будут 
регулироваться в соответствии с законодательством РФ.

На концессионных Участках 2-4 в соответствии с концессионными соглашениями 
Концессионерам будет гарантирован определенный уровень минимального дохода в 
соответствии с Законом «О концессионных соглашениях».

В случае превышения реальных доходов Концессионера над минимальным гарантированным 
уровнем (так называемый сверхдоход) будет применяться механизм разделения сверхдохода. 
Условия подобного разделения будут определены при подготовке концессионных конкурсов, а 
также могут быть предметом конкурса по выбору Концессионера.
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В рамках проекта выручка перевозчиков и Концессионеров будет полностью номинирована в 
российских рублях и будет учитывать инфляционную составляющую, что несколько снизит 
риски реализации Проекта, что позволит рассматривать инструменты финансирования, 
привязанные к инфляции.

Структура платежей на этапе эксплуатации приведена на рисунке ниже.

РИС. 14. СТРУКТУРА ПЛАТЕЖЕЙ НА ЭТАПЕ ЭКСПЛУАТАЦИИ

Российская
Ф едерация

Плата по агентскому 
соглашению

Концедент

Субсидии Выплаты по 
привлеченным 
средствам 
ПФР/ФНБ

Инвесторы и 
кредиторы

Субсидии

Переводчик

Пассажиры
Плата за перевозку

Концессионер 1 
Концессионер 2 

Концессионер 3
1 Создание и содержание 

Участков 2-4

Обслуживание 
долга, выплаты 
инвесторам

Агент концедента

Плата за
пользование
инфраструктурой

Обслуживание 
долга, выплаты 
инвесторам

Инвесторы и 
кредиторы

Источник: V/EGAS LEX, InfraOne, EY 

Разделение риска спроса (риска трафика)

За исключением отдельных примеров создания ВСМ в развитых странах, как правило, риск 
спроса не возлагается на владельца инфраструктуры (Концессионера): данный риск либо 
полностью принимается государством, либо распределяется по заранее оговоренным 
правилам между перевозчиком31 и государством.

Проект предполагает разделение риска спроса между перевозчиком и государством. 
Концессионеры не несут риска спроса.

В предложенной ОПС предполагается заключение договоров на использование 
инфраструктуры между перевозчиком и владельцами инфраструктуры, предполагающих 
долгосрочный характер приобретения/резервирования ниток графика и ответственность за 
невыдачу подвижного состава на магистраль (схожи с т.н. take-or-pay договорами). Следует 
отметить, что у ОАО «Р Ж Д » имеется опыт заключения подобных соглашений в рамках 
отношений грузоотправителей и перевозчиков: «Кемеровские соглашения по углю »,
соглашение с ОАО «НОВАТЭК» в отношении Северного Широтного Хода.

Договоры на использование инфраструктуры будут предусматривать резервирование ниток 
графика на 2-3 года вперед с возможностью пролонгации, при этом пересмотр условий 
предполагается начинать за полгода до окончания 2-3 летнего периода. При этом, согласно 
нормам Гражданского Кодекса РФ, также будет допускаться пересмотр условий соглашения 
при обоюдном согласии.

Договор на пользование инфраструктурой предполагает оказание услуги («возможности») по 
доступу, но не предусматривает обязательного осуществления физического движения

31 Как показывает международный опыт реализации проектов создания ВСМ, как правило, на отдельной линии 
ВСМ имеется один перевозчик, который обеспечивает подавляющую часть перевозок. При этом, чаще всего данный 
перевозчик является государственной компанией или компанией, контролируемой государством.
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подвижного состава. Таким образом, даже в случае если перевозчик фактически не 
осуществляет перевозку, с него будет взимается плата за пользование инфраструктурой.

При этом указанная плата в случае невыдачи составов на линию может быть меньше значения, 
установленного тарифами. Поскольку тарифы на услуги по использованию инфраструктуры 
являются предельными максимальными в силу закона, то субъект регулирования 
(Концессионеры) вправе установить итоговую цену услуг ниже установленного уровня тарифов, 
то есть установить «скидку» за количество. Однако при этом Концессионеры не вправе 
рассчитывать на возмещение недополученных в результате установления такой «скидки» 
доходов. Схема разделения риска спроса приведена на рисунке ниже.

РИС. 15. РАЗДЕЛЕНИЕ РИСКА СПРОСА

Источник: VEGAS LEX, InfraOne, EY

В предложенной схеме, в случае если перевозчик согласен с предложенными условиями, у 
перевозчика присутствуют максимальные стимулы осуществлять перевозки как можно более 
эффективно. Поскольку, учитывая размер платы за пользование инфраструктурой, небольшое 
количество невыданных поездов либо уменьшение пассажиропотока снижают маржу 
перевозчика до неприемлемых для него значений. Таким образом риск спроса в конечном 
счете разделяется между перевозчиком и государством32.

В случае же если деятельность перевозчика по перевозке пассажиров будет отнесена к 
регулируемому сегменту деятельности (см. раздел «Тарифное регулирование»), то у 
государства появляется основание для субсидирования перевозчика. В таком случае часть 
риска спроса в виде недостаточного пассажиропотока может быть также возложена на 
государство.

8.3. Допущения по условиям привлечения инвестиций

При разработке финансово-экономической схемы проекта был изучен опыт финансирования 
аналогичных (сравнимых) проектов в РФ, а также проведен ряд интервью с ведущими 
финансовыми организациями, работающими в РФ и заинтересованными в финансировании 
Проекта. По результатам работы были предложены базовые предпосылки по привлечению 
возвратных инвестиций в Проект. Указанные предпосылки были уточнены по результатам 
представления проекта потенциальным инвесторам в ходе предварительного роуд-шоу. По 
результатам данного мероприятия была проведена оптимизация финансовой модели.

Сводная матрица инструментов возвратного финансирования приведена ниже. Более 
подробная информация представлена в Пояснительной записке к финансовой модели. 
Допущения и предпосылки в отношении финансирования были подтверждены независимым 
консультантом -  компанией PwC.

32 Применима следующая цепочка рассуждений: снижение пассажиропотока -  снижение количества выданных пар 
поездов -  снижение оговоренных пар поездов в договорах на пользование инфраструктурой -  снижение выручки у 
Концессионеров -  субсидирование Концессионеров государством.
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ТАБЛ. 3D. ОСНО ВНЫЕ ДОПУЩЕНИЯ В ОТНОШЕНИ И ФИ НАНСИ POBAH И Я П РО Е КТА

И Н С ТР У М Е Н Т
С ТО И М О С ТЬ  

(Д О Х О Д Н О С ТЬ ), % 
ГО Д О В Ы Х 33

СРОК
ПО ГАШ ЕН ИЯ ,

Л Е Т
Акционерное финансирование:
Собственные средства ОАО «Р Ж Д » 15% -

Размещение средств ФНБ в привилегированные 
акции ОАО «Р Ж Д » 2% -

Собственные средства инвесторов 15% -

Долговое финансирование
Выпуск ОАО «Р Ж Д » долговых ценных бумаг ПФР ИПЦ + 1% 20
Выпуск инфраструктурных облигаций 
Концессионерами с гарантией государства ИПЦ + 2% 20

Коммерческий кредит

Стадия строительства: 
10%,
Стадия эксплуатации: 
ИПЦ +3,5%

20

Источник: Анализ PwC

8 .А . Общее описание схемы финансирования Проекта

В соответствии с принятой организационно-правовой схемой реализации проекта, 
финансирование Проекта осуществляется по участкам, при этом Участок 1 «Москва -  
Владимир» реализуется ОАО «Р Ж Д », а участки 2, 3 и U -  в форме отдельных концессий.

На основании приведенных выше предпосылок была предложена схема финансирования с 
минимальным возможным участием государства. Процентное соотношение денежных средств 
по источникам в целом по проекту приведено в таблице ниже.

ТАБЛ. 31. ИСТОЧНИКИ ФИНАНСИРОВАНИЯ ПО ТИПАМ, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ
В И Д  С Р ЕД С ТВ И ТО ГО %

Субсидии государства 316,5 30%
Государственные и квази-государственные средства, 
предоставляемые на возвратной основе34 334,0 31%

Частные инвестиции, привлекаемые под гарантии 
государства 150,1 14%

Частные инвестиции без прямых государственных гарантий 267,7 25%
И ТО ГО 1 068,3 100%

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ РмС

Структура платежей на этапе строительства приведена на рисунке ниже.

33 Приведенные значения не учитывает комиссий и иные платежи, связанных с получением средств. Комиссии и 
иные платежи рассчитываются отдельно в финансовой модели Проекта.
34 Средства ФНБ, ПФР, взнос в уставный капитал ОАО «Р Ж Д », собственные средства ОАО «Р Ж Д ».

62 V E G A S  LEX INFRA )NE



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

РИС. 16. СТРУКТУРА ПЛАТЕЖЕЙ НА ЭТАПЕ СТРОИТЕЛЬСТВА

Источник: VEGAS LEX, InfraOne, EY

Как отмечалось ранее, создание Участка 1 финансируется за счет собственных и привлеченных 
средств ОАО «Р Ж Д », Участки 2 -  4 -  за счет собственных и привлеченных средств 
Концессионеров, а также государственных субсидий. Приобретение подвижного состава 
осуществляется перевозчиком без привлечения государственного финансирования.

Общая структура финансирования проекта ВСМ приведена в таблице ниже.

ТАБЛ. 32. ОБЩАЯ СТРУКТУРА ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРОЕКТА, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ 
ЛЕТ

ИС ТО Ч НИ КИ
Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я

П Р О ЕК ТА
У Ч А С ТО К  1 УЧ А С ТК И  2­

4
П О Д В И Ж Н О Й

С О С ТА В И ТО ГО

1. Акционерное 
финансирование 245,0 33,4 10,0 288,4

Вклад в уставный капитал 
ОАО «Р Ж Д », в том числе за 
счет:

95,0 - - 95,0

- собственных средств 
ОАО «Р Ж Д » 30,8 - - 30,8

- взноса средств федерального 
бюджета в уставный капитал 
ОАО «Р Ж Д »

64,2 - - 64,2

Размещение средств ФНБ в 
привилегированные акции 
ОАО «Р Ж Д »

150,0 - - 150,0

Собственные средства 
инвесторов - 33,4 10,0 43,4

2. Долговое финансирование В9.0 334,3 40,1 463,4
Выпуск ОАО «Р Ж Д » долговых 
ценных бумаг ПФР 89,0 - - 89,0

Выпуск инфраструктурных 
облигаций - 150,1 - 150,1

Выборка средств по 
коммерческому кредиту - 184,2 40,1 224,3

3. Государственное 
финансирование - 316,5 ■ 316,5
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ИС ТО Ч НИ КИ
Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я

П Р О ЕК ТА
У Ч А С ТО К  1 У Ч А С ТК И  2­

4
П О Д В И Ж Н О Й

С О С ТА В И ТО ГО

Бюджетные субсидии на этапе 
строительства - 316,5 ■ 316,5

Итого 334,0 684,2 50,1 1 06В,3

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ PwC

8.5. Схема финансирования Участка 1 «Москва -  Владим ир»

Для целей финансирования строительства Участка 1 предполагается привлечь средства ФНБ, а 
также средства ПФР РФ.

Средства ФНБ предполагается внести в проект в форме приобретения привилегированных 
акций ОАО «Р Ж Д » за счет средств фонда на сумму 150 млрд. руб. По привилегированным 
акциям будет гарантирована доходность в размере 2%. Подобная форма размещения средств 
ФНБ была выбрана по нескольким причинам:

■ размещение средств в акции не требует регулярного обслуживания и, следовательно, 
позволяет использовать денежные потоки проекта для скорейшего погашения более 
дорогостоящих видов инвестиций;

■ доходность инвестиций ФНБ достигается за счет роста стоимости акций ОАО «Р Ж Д » с 
учетом возможности конвертации привилегированных акций в обыкновенные.

Предполагается, что средства ПФР будут привлечены путем выпуска корпоративных облигаций 
ОАО «Р Ж Д » под годовой купон ИПЦ + 1%.
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ТАБЛ. 33. СТРУКТУРА ФИНАНСИРОВАНИЯ УЧАСТКА 1, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕ̂ Т•........ .................... ........................ ..... г
И С ТО Ч Н И К И  Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я И ТО ГО %

Акционерное финансирование: 245,0 37%
Взнос средств федерального бюджета в уставный 
капитал ОАО «Р Ж Д » 64,2 10%

СоЬственные средства ОАО «Р Ж Д » 30,8 5%
Размещение средств ФНБ в привилегированные 
акции ОАО «Р Ж Д » 150,0 22%

Долговое финансирование: 89,0 13%
Выпуск ОАО «Р Ж Д » долговых ценных бумаг ПФР 89,0 13%

И ТО ГО 334,0 100%

Источник: Анализ РмС

По предварительным расчетам, инвестиции в строительство Участка 1 позволят ОАО «Р Ж Д » 
получить доходность не менее 15% годовых, а также погасить все долговые обязательства за 
счет доходов от проекта.

8 .6 .  Схема финансирования Участков 2 - 4

В рамках создания Участков 2-4 предполагается, что долевое и долговое финансирование 
будет предоставляться непосредственно Концессионерам на основе принципов проектного 
финансирования. Настоящий момент предполагается, что Концессионеры несут риск 
привлечения частного финансирования.

С целью оптимизации условий предоставления финансирования, а также тестирования 
восприятия Проекта рынком ОАО «Скоростные магистрали» были проведены следующие 
работы:

■ проведен сравнительный анализ условий финансирования аналогичных проектов в России и 
мире;

■ проведен ряд встреч и совещаний с основными финансирующими организациями 
(предоставляющими долевое и долговое финансирование], специализирующихся на 
реализации инфраструктурных проектов.

По итогам работ структура финансирования на Участках 2-4 была сбалансирована и доработана 
с учетом мнения участников рынка.

Предполагается, что около 50 % капитальных затрат в Участки 2-4 будет профинансировано за 
счет субсидии государства на этапе строительства. Остальные средства будут привлечены 
инвесторами самостоятельно. С целью повышения инвестиционной привлекательности 
концессий не менее 150,1 млрд. руб. привлекаемых заемных средств будет обеспечено 
государственной гарантией Российской Федерации.

ТАБЛ. 34. СТРУКТУРА ФИНАНСИРОВАНИЯ УЧАСТКОВ 2-4, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ
и с т о ч н и к и

Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я
У Ч А С ТО К

г
У Ч А С ТО К

3
У Ч А С ТО К

4 И ТО ГО %

Акционерное
финансирование:

12,7 13,0 7,7 33,4 5%

Собственные средства 
инвесторов 12,7 13,0 7,7 33,4 5%

Долговое финансирование 127,3 130.2 76,8 334,3 49%
Выпуск инфраструктурных 
облигаций Концессионерами с 
гарантией государства

57,2 58,4 34,5 150,1 22%

выборка средств по 
коммерческому кредиту 70,1 71,8 42,3 184,2 27%

Г осударственное 
финансирование 120,6 123,2 72,7 316,5 46%

Бюджетные субсидии на этапе 
строительства 120,6 123,2 72,7 316,5 46%

и т о г о 260,6 266,4 157,2 684,2 100%

Источник: Анализ РшС
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8.7. Схема финансирования подвижного состава

Финансирование подвижного состава будет осуществляться за счет собственных и 
привлеченных средств перевозчика. Предоставление бюджетных субсидий не запланировано.

Структура финансирования приобретения подвижного состава приведена в таблице ниже.

ТАБЛ. 35. ОБЩАЯ СТРУКТУРА ФИНАНСИРОВАНИЯ ПРОЕКТА, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ 
ЛЕТ
ИС ТО Ч НИ КИ  Ф И Н А Н С И Р О В А Н И Я  П Р О ЕК ТА П О Д В И Ж Н О Й  С О С ТА В %

Собственные средства инвесторов 10,0 20%
Выборка средств по коммерческому кредиту 40,1 80%

И ТО ГО 50,1 100%

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ РмС

8 .8 .  Результаты финансового моделирования

П о к а за те ли  ф и н а н со в о й  э ф ф е к ти в н о с ти  П р о е кта

Несмотря на значительный размер капитальных затрат, Проект в целом является окупаемым и 
характеризуется положительной финансовой чистой приведенной стоимостью. Сроки 
окупаемости достаточно умеренны, что, однако, является нормой для крупных 
инфраструктурных проектов.

Сводные показатели эффективности Проекта приведены в таблице ниже. 

ТАБЛ. 36. ПОКАЗАТЕЛИ ФИНАНСОВОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА.
П О К А З А ТЕ Л Ь ЕД. ИЗМ . ЗНАЧЕНИЕ

Внутренняя норма доходности Проекта % 6,39%
Средневзвешенная стоимость капитала Проекта % 5,19%
Чистая приведенная стоимость проекта с учетом 
субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 241,7

Чистая приведенная стоимость проекта без учета 
субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 149,6

Недисконтированный срок окупаемости с учетом 
субсидии на этапе эксплуатации лет 20,5

Недисконтированный срок окупаемости без учета 
субсидии на этапе эксплуатации лет 22,0

Дисконтированный срок окупаемости с учетом 
субсидии на этапе эксплуатации лет 33,0

Дисконтированный срок окупаемости без учета 
субсидии на этапе эксплуатации лет 38,5

Источник: Анализ РмС

О п р е д е ле н и е  в н утр е н н е й  норм ы  д о х о д н о с ти  и в е ли чи н ы  с уб с и д и и  на э тап е  
э к с п л у а та ц и и

Внутренняя норма доходности для компаний, привлекающих собственный капитал в качестве 
источников финансирования, предварительно составит:

■ ОАО «Р Ж Д » -  15%;

■ Концессионеры -  15%.

Бюджетная субсидия ОАО «Р Ж Д » как владельцу инфраструктуры и Концессионерам на этапе 
эксплуатации составляет около 129,0 млрд. руб. и является одним из существенных элементов 
в источниках денежных средств в первые годы эксплуатации Проекта.

А н а л и з  ч у в с тв и те л ь н о с ти

Анализ чувствительности по основным показателям эффективности проекта был проведен по 
следующим параметрам:

■ изменение величины выручки;

• изменение величины операционных расходов (снижение операционной прибыли 
Перевозчика);
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■ изменение процентной ставки по привлеченным средствам (коммерческий кредит);

■ изменение стоимости строительства;

■ изменение сроков строительства.

Изменение выручки по сравнению было проанализировано как изменение всей совокупной 
выручки Проекта в процентах к базовому уровню. Результаты анализа представлены в 
следующей таблице:

ТАБЛ. 37. ИЗМЕНЕНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА В ЗАВИСИМОСТИ ОТ ИЗМЕНЕНИЯ 
ВЫРУЧКИ

П О К А З А ТЕ Л Ь ЕД.
и з м . -15% -10% -5% 0% + 5%

Совокупная выручка в ценах соотв. лет млрд. руб. 5 016,2 5 311,2 5 606,3 5 901,4 6 196,4
Субсидия на этапе эксплуатации млрд. руб. 183,9 162,7 143,7 128,7 114,0
Внутренняя норма доходности Проекта (%) 5,60% 5,87% 6,13% 6,39% 6,64%
Средневзвешенная стоимость капитала 
Проекта (%) 5,19% 5,19% 5,19% 5,19% 5,19%

Чистая приведенная стоимость проекта с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 81,1 133,7 186,7 241,7 296,8

Чистая приведенная стоимость проекта 
без учета субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. (А 6,4) 19,5 84,7 149,6 214,5

Недисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет 22,5 21,5 21,0 20,5 20,0

Недисконтированный срок окупаемости 
без учета субсидии на этапе эксплуатации лет 24,5 23,5 23,0 22,0 21,5

Дисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет п/а 39,0 37,0 35,0 33,0

Дисконтированный срок окупаемости без 
учета субсидии на этапе эксплуатации лет п/а п/а п/а 38,5 36,5

DSCR,средний доли ед. 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
NPV акционерного капитала млрд. руб. 27,6 43,5 59,7 76,6 93,8

Источник: Анализ РшС

Изменение операционных расходов было проанализировано как изменение общей суммы 
операционных расходов по Проекту в процентах к базовому уровню. Результаты анализа 
представлены в таблице ниже.

ТАБЛ. 38. ИЗМЕНЕНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА В ЗАВИСИМОСТИ ОТ ИЗМЕНЕНИЯ 
ОПЕРАЦИОННЫХ РАСХОДОВ __________ __________ __________

П О К А З А ТЕ Л Ь ЕД.
ИЗМ . -15% -10% -5% 0% +5%

Совокупные операционные расходы в 
ценах соотв. лет млрд. руб. 2 184,6 2 066,0 1 947,5 1 829,0 1 710,5

EBITDA млрд. руб. 3 875,4 3 984,0 4 093,2 4 201,0 4 310,0
Субсидия на этапе эксплуатации млрд. Jjy6. 158,7 148,7 139,3 128,6 119,1
Внутренняя норма доходности Проекта (%) 6,08% 6,18% 6,29% 6,39% 6,49%
Средневзвешенная стоимость капитала 
Проекта (%) 5,19% 5,19% 5,19% 5,19% 5,19%

Чистая приведенная стоимость проекта с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 175,6 197,3 219,6 241,6 263,9

Чистая приведенная стоимость проекта 
без учета субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 63,6 92,2 120,9 149,6 178,2

Недисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет 21,0 21,0 21,0 20,5 20,5

Недисконтированный срок окупаемости 
без учета субсидии на этапе эксплуатации лет 23,0 22,5 22,5 22,0 21,5

Дисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет 37,5 36,5 35,5 35,0 34,0

Дисконтированный срок окупаемости без 
учета субсидии на этапе эксплуатации лет п/а п/а 39,5 38,5 37,5

DSCR,средний доли ед. 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
NPV акционерного капитала млрд. руб. 56,3 62,9 69,8 76,6 83,5

Источник: Анализ РшС
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Изменение процентной ставки по коммерческому кредиту проанализировано как изменение 
процентной ставки по займу за весь период по сравнению со ставкой в базовом сценарии на 
определенное количество процентных пунктов. Результаты анализа представлены в таблице 
ниже.

ТАБЛ. 39. ИЗМЕНЕНИЕ ПОКАЗАТЕЛЕЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРОЕКТА В ЗАВИСИМОСТИ ОТ ИЗМЕНЕНИЯ 
ПРОЦЕНТНОЙ СТАВКИ ПО КОММЕРЧЕСКОМУ КРЕДИТУ

П О К А З А ТЕ Л Ь ЕД.
ИЗМ .

0,0
П.П.

-0,5
П.П.

+0.5
П.П.

+ 1.0 
П.П.

+ 1,5 
П.П.

Сумма процентов по коммерческому 
кредиту млрд. руб. 169,0 155,2 183,0 197,2 211,6

Субсидия на этапе эксплуатации млрд. руб. 128,6 123,9 133,0 137,4 141,6
Внутренняя норма доходности Проекта м 6,39% 5,91% 6,88% 7,39% 7,91%
Средневзвешенная стоимость капитала 
Проекта (%) 5,19% 5,03% 5,35% 5,51% 5,67%

Чистая приведенная стоимость проекта с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 241,6 174,7 314,6 394,4 481,1

Чистая приведенная стоимость проекта 
без учета субсидии на этапе эксплуатации млрд. руб. 149,6 85,2 220,3 297,8 382,5

Недисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет 20,5 21,5 20,0 19,0 18,5

Недисконтированный срок окупаемости 
без учета субсидии на этапе эксплуатации лет 22,0 23,0 21,0 20,5 20,0

Дисконтированный срок окупаемости с 
учетом субсидии на этапе эксплуатации лет 35,0 37,5 32,5 31,0 29,5

Дисконтированный срок окупаемости без 
учета субсидии на этапе эксплуатации лет 38,5 п/а 36,0 34,0 32,0

DSCR,средний доли ед. 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
NPV акционерного капитала млрд. руб. 76,6 53,4 103,2 134,1 169,4

Источник: Анализ РмС

Анализ изменения стоимости строительства ВСМ был проведен без изменения структуры 
финансирования. Таким образом, любое изменение в стоимости строительства имеет 
прямой эффект на сумму государственного финансирования проекта. Изменение стоимости 
строительства на 100 млрд. рублей приведет к увеличению требуемой государственной 
субсидии на этапе строительства.

Анализ увеличения сроков строительства также может быть привязан к стоимости 
строительства, принимая во внимание инфляционный эффект. Так, при увеличении сроков 
строительства на 2 года, можно ожидать увеличения стоимости строительства до 1 150 
млрд. рублей в ценах соответствующих лет без учета НДС. Это в свою очередь приведет к 
пропорциональному увеличению требуемой государственной субсидии на этапе 
строительства на 82 млрд. рублей.

И с то ч н и к и  и н ап ра влен и я  и с п о ль зо в а н и я  д е н е ж н ы х  с р е д с тв  о сн о в н ы х уч а с тн и к о в  
П р о е кта

В таблицах ниже представлены источники и направления использования денежных средств 
для ОАО «Р Ж Д » и по Проекту в целом. Информация приведена как по стадии строительства, 
так и по стадии эксплуатации. Допущения к финансовой модели были подтверждены 
независимым консультантом -  компанией PwC.

ТАБЛ. 40. ИСТОЧНИКИ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СРЕДСТВ ПО ПРОЕКТУ В ЦЕЛОМ, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ 
СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ_________________________ _____________________________________ ______

НАИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О э к с п л -я
Источники
Выручка от коммерческой деятельности 5 901,4 2,7 5 898,6
Субсидии на этапе эксплуатации 128,7 0,0 128,7
Иные виды бюджетных ассигнований (субсидии на этапе 
строительства) 316,5 316,5 0,0

Вклад ФНБ 150,0 150,0 0,0
Взнос спедств федерального бюджета в УК ОАО «РЖД» 64,2 64,2 0,0
Собственные средства ОАО «РЖД» 30,8 30,8 0,0
Выпуск инфраструктурных облигаций 150,1 150,1 0,0
Выпуск долговых ценных бумаг ПФР 89,0 89,0 0,0
Выборка средств по займу для покрытия комиссий 64,5 64,5 0,0
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Н АИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О ЭКСПЛ-Я
Привлечение акционерного займа (собственные средства 
инвесторов) 43,4 43,4 0,0

Привлечение краткосрочного долга (НДС) 198,4 198,4 0,0
Рефинансирование долговых ценных Бумаг ПФР 89,0 0,0 89,0
Рефинансирование инфраструктурных облигаций 150,1 0,0 150,1
Процентные доходы 0,0 0,0 0,0
Выборка средств по коммерческому кредиту 224,2 224,2 0,0
Итого источники 7 600,3 1 333,9 6 266,6
Использование
Капитальные затраты 1 068,3 1 068,3 0,0
Операционные затраты 1 829,0 8,0 1 821,1
Налог на имущество 0,0 0,0 0,0
Чистый денежный поток по НДС 0,0 35,2 -35,2
Изменение оборотного капитала -24,7 -0,3 -24,4
Движение по D5RA 0,0 12,3 -12,3
Выплата инфраструктурных облигаций 150,1 0,0 150,1
Выплата купонов по инфраструктурных облигации 136,4 14,0 122,4
Выплата тела коммерческого кредита 224,2 0,0 224,2
Выплата займа для покрытия комиссий 64,5 0,0 64,5
Выплата процентов по займу для покрытия комиссий 63,9 5,5 58,4
Выплата процентов по коммерческому кредиту 169,0 15,7 153,3
Проценты по субординированному акционерному займу 74,1 0,5 73,5
Погашение основной суммы су/Ьосдинированного займа 44,3 0,0 44,3
Погашение долговых ценных бумаг ПФР 89,0 0,0 89,0
Выплата купонов по долговым ценным бумагам ПФР 85,3 8,5 76,8
Выплата процентов по краткосрочному долгу 6,9 6,2 0,7
Выплата краткосрочного долга 198,4 157,5 41,0
Погашение облигаций после оефинансирования 239,1 0,0 239,1
Купонные выплаты по облигациям после 
рефинансирования 131,1 0,0 131,1

MRA 0,0 0,0 0,0
Налог на прибыль 607,4 0,0 607,4
Выплаты по привилегированным акциям ФНБ 53,3 0,0 53,3
Выкуп привилегированных акций ФНБ 150,0 0,0 150,0
Перевод в/из депозита 0,0 0,0 0,0
Постналоговые выплаты акционерам 2 240,6 2,5 2 238,1
Итого использование 7 600,3 1 333,9 6 266,4

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ РмС

ТАБЛ. 41. ИСТОЧНИКИ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СРЕДСТВ ОАО «РЖ Д» КАК ВЛАДЕЛЬЦА ИНФРАСТРУКТУРЫ, 
МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ ........... .............................................................. .........

Н АИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О ЭКСПЛ-Я
Источники
Платеж от Компании Перевозчика 1 281,1 0,0 1 281,1
Платеж от Компании Перевозчика (выкуп акций и 
облигаций) 239,0 0,0 239,0

Субсидии на этапе эксплуатации 12,6 0,0 12,6
Иные виды бюджетных ассигнований (субсидии на этапе 
строительства) 0,0 0,0 0,0

Вклад ФНБ в привилегированные акции ОАО «Р Ж Д » 150,0 150,0 0,0
Взнос средств федерального бюджета в УК ОАО «Р Ж Д » 64,2 64,2 0,0
Собственные соедства ОАО «Р Ж Д » 30,8 30,8 0,0
Выпуск долговых ценных бумаг ПФР 89,0 89,0 0,0
Выборка средств по займу для покоытия комиссий 14,1 14,1 0,0
Привлечение краткосрочного долга (НДС) 60,1 60,1 0,0
Рефинансирование долговых ценных бумаг ПФР 89,0 0.0 89,0
Изменение баланса денежных средств 0,0 0,0 0,0
Итого источники 2 029,9 408,2 1 621,7
Использование
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НАИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О ЭКСПЛ-Я
Капитальные затраты 334,0 334,0 0,0
Операционные затраты 418,2 1.9 416,4
Налог на имущество 0,0 0,0 0,0
Чистый денежный поток по НДС 0,0 3,1 -3,1
Выплата тела коммерческого кредита 14,1 0,0 14,1
Выплата процентов по коммерческому кредиту 14,4 1.7 12,8
Погашение долговых ценных бумаг ПФР 89,0 0,0 89,0
Выплата купонов по долговым ценным бумагам ПФР 85,3 8,5 76,8
Выплата процентов по краткосрочному долгу 2Д 2Д о д
Выплата краткосрочного долга 60,1 57,1 ЗД
Выплаты по рефинансированию облигаций 104,0 0,0 104,0
Налог на прибыль 150,8 0,0 150,8
Выплаты по привелигированным акциям ФНБ 53,3 0,0 53,3
Выкуп привилегированных акций ФНБ 150,0 0,0 150,0
Постналоговые выплаты акционерам 554,6 0,0 554,6
Итого использование 2 029,9 40В,2 1 621,7

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ РмС

ТАБЛ. 42. ИСТОЧНИКИ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СРЕДСТВ КОНЦЕССИОНЕРОВ, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ 
СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ _____  ____ __ .............

Н АИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О ЭКСПЛ-Я
Источники
Платеж от Компании Перевозчика 1 832,5 0,0 1 832,5
Субсидии на этапе эксплуатации 116,1 0,0 116,1
Иные виды бюджетных ассигнований (субсидии на этапе 
строительства) 316,5 316,5 0,0

Выборка средств по коммерческому кредиту -  основной 
транш 184,2 184,2 0,0

Выборка средств по коммерческому кредиту -  
дополнительный транш 50,4 50,4 0,0

Привлечение акционерного займа (собственные средства 
инвесторов) 33,4 33,4 0,0

Привлечение краткосрочного долга (НДС) 123,1 123,1 0,0
Выпуск инфраструктурных облигаций 150,1 150,1 0,0
Рефинансирование инфраструктурных облигаций 150,1 0,0 150,1
Изменение баланса денежных средств 0,0 0,0 0,0
Итого источники 2 956,3 857,7 2 096.6
Использование
Капитальные затраты 684,2 684,2 0,0
Операционные затраты 869,8 5,7 864,1
Налог на имущество 0,0 0,0 0,0
Чистый денежный поток по НДС 0,0 32,2 -32,2
MRA 0,0 0,0 0,0
Движение по DSRA 0,0 9,4 -9,4
Выплата тела коммерческого кредита -  основной транш 184,2 0,0 184,2
Выплата тела коммерческого кредита -  дополнительный 
транш 50,4 0,0 50,4

Выплата процентов по коммерческому кредиту -  
основной транш 137,1 13,7 123,4

Выплата процентов по коммерческому кредиту -  
дополнительный транш 49,5 3,9 45,7

Выплаты по рефинансированию облигаций 266,2 0,0 266,2
Проценты по субординированному акционерному займу 42,5 0.0 42,5
Погашение основной суммы сибоодинированного займа 34,3 0,0 34,3
Выплата купонов по инфраструктурным облигациям 136,4 14,0 122,4
Выплата инфраструктурных облигаций 150,1 0,0 150,1
Выплата процентов по краткосрочному долгу 4.3 3,7 0,6
Выплата краткосрочного долга 123,1 90,9 32,2
Налог на прибыль 77,9 0.0 77,9
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Н АИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В С э к с п л -я
Постналоговые выплаты акционерам 146,4 0,0 146,4
Итого использование 2 956,3 857,7 2 098,6

Источник: ОАО «Скоростные магистрали», анализ PwC

ТАБЛ. 43. ИСТОЧНИКИ И ИСПОЛЬЗОВАНИЕ СРЕДСТВ ПЕРЕВОЗЧИКА, МЛРД. РУБ. В ЦЕНАХ 
СООТВЕТСТВУЮЩИХ ЛЕТ____________________________________ _________________________

Н АИ М ЕН О В А Н И Е ВСЕГО С ТР -В О ЭКСПЛ-Я
Источники 5 901,4 2,7 5 898,6
Выручка от коммерческой деятельности 15,1 15,1 0,0
Привлечение краткосрочного долга 40,1 40,1 0,0
Итого привлечение коммерческого долга 10,0 10,0 0,0
Итого привлечение субординированного долга 5 966,6 67,9 5 898,6
Итого источники 5 901,4 2,7 5 898,6
Использование
Капитальные затраты 50,1 50,1 0,0
Операционные затааты 541,0 0,4 540,6
Налог на имущество о.о 0,0 0,0
Инфраструктурный платеж ОАО «Р Ж Д » 1 281,1 0,0 1 281,1
Инфраструктурный платеж ОАО «Р Ж Д » (выкуп акций и 
облигаций) 239,0 0,0 239,0

Инфраструктурный платеж Концессионерам 1 832,5 0,0 1 832,5
Чистый денежный поток по НДС 0,0 -0,1 од
Движение по DSRA 0,0 2,9 -2,9
Выплата купонов по облигационному займу 0,0 0,0 0,0
Выплата облигационного займа ПФР о.о 0,0 0,0
Выплата рефинансирования облигаций 0,0 0,0 0,0
Итого погашение коммерческого долга 40,1 0,0 40,1
Итого погашение субординированного долга 10,0 0,0 10,0
Выплата процентов по рефинансированию облигаций 0,0 0,0 0,0
Изменение оборотного капитала -24,7 -0.3 -24,4
Выплата процентов по долгам 63,9 3,0 61,0
Выплата краткосрочного долга 15,1 9,5 5,7
Пепевод в/из депозита 0,0 0,0 0,0
Налог на прибыль 378,7 0,0 378,7
Постналоговые выплаты акционерам 1 539,7 2,5 1 537,2
Итого использование 5 966,6 67,9 5 898,6

Источник; ОАО «Скоростные магистрали», анализ PwC
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9. Риски
Задачами настоящего раздела Инвестиционного Меморандума являются:

■ выявление и классификация рисков, действующих в отношении Проекта;

■ определение методологии, в соответствии с которой данные риски классифицируются и 
оцениваются;

■ рассмотрение возможных стратегий управления рисками.

Основным инструментом, используемым для классификации и оценки рисков, а также для 
описания способов их минимизации, является матрица рисков. Матрица рисков 
представляется в табличной форме и содержит информацию о видах риска, присущих Проекту 
на разных стадиях его подготовки и реализации; возможных мерах, направленных на снижение 
данных рисков; стороне, несущей риск; мере воздействия на Проект и так далее.

Основной задачей определения рисков и построения матрицы рисков Проекта является поиск 
оптимального распределения рисков между участниками, на основе которого разрабатывается 
договорная документация по Проекту.

9.1. Классификация и описание рисков

Под риском понимается фактор неопределенности, способный оказать негативное влияние на 
реализацию Проекта в связи с изменением его параметров по сравнению с прогнозируемыми 
значениями (увеличение стоимости Проекта, увеличение сроков ввода в эксплуатацию, 
снижение показателей эффективности проекта и другие).

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

По результатам анализа выделены следующие укрупненные категории рисков, представленные 
далее в таблице.

ТАБЛ. 44. КАТЕГОРИИ РИСКОВ ПР0ЕКТА35
КАТЕГО РИ Я О П И САНИ Е

Риски нормативного
регулирования
проекта

Риски, связанные с непринятием нормативных правовых актов или невнесения 
изменений в нормативные правовые акты, необходимые для реализации 
Проекта.

Риски подготовки 
Проекта

Риски, связанные с подготовкой Проекта, проектированием; проведением 
концессионных и иных конкурсов; подготовкой предпроектной, конкурсной и 
договорной документации, отводом территории для осуществления 
строительства по Проекту, а также политические риски

Риски строительства Риски, возникающие на стадии и в процессе строительства железнодорожной 
инфраструктуры: риски, возникающие вследствие некачественной подготовки 
территории строительства; нарушения технических спецификаций во время 
строительства; риск превышения сметной стоимости строительства

Риски эксплуатации Риски, связанные с эксплуатацией и техническим обслуживанием 
железнодорожной инфраструктуры

Риск спроса Риски трафика (пассажиропотока) на маршруте «Москва -  Казань» и на 
маршрутах между промежуточными населенными пунктами

Риск неправомерных 
действий государства

Риски, связанные с невыполнением государством своих обязательств по Проекту 
(как Концедента в случае концессионного соглашения, так и другими 
государственными органами, участвующими в реализации Проекта)

Финансовые риски Риски, связанные с привлечением финансирования в Проект, изменением 
макроэкономических показателей (инфляция, обменный курс), финансовым 
состоянием^частников Проекта

Правовые риски Риски изменения законодательства, которые могут привести к ухудшению или 
существенному изменению условий реализации Проекта, а также ошибочное 
толкование участниками Проекта существующих правовых норм

Риск интерфейсов Риски, связанные с интеграцией Субпроектов; риски синхронизации 
строительства и ввода в эксплуатацию Участков Проекта; риски, связанные с 
взаимодействием участников Проекта на стадии эксплуатации

Риск форс-мажора Под рисками форс-мажора понимаются чрезвычайные события, имеющие 
существенные негативные последствия для реализации Проекта, которые 
невозможно спрогнозировать или предотвратить

Риски, идентифицированные на основании перечисленных выше укрупненных категорий, 
систематизированы в матрице рисков по основным стадиям реализации Проекта:

15 Источник данных: анализ ОАО «Скоростные магистрали».
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Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

предпроектная проработка и проектирование;

■ проведение конкурсных процедур;

■ строительство объектов инвестиций Проекта;

■ эксплуатация инфраструктуры Проекта.

9.2. М етодология построения матрицы рисков

Матрица рисков представляет собой инструмент для классификации и оценки рисков, а также 
разработки рекомендаций по распределению минимизации рисков.

Под распределением рисков понимается распределение прав и обязанностей в отношении 
определенного аспекта реализации Проекта с помощью комплексной системы договорных 
отношений. При этом целью передачи рисков той или иной стороне является создание 
системы стимулов у участников Проекта в отношении повышения эффективности его 
реализации. Основной критерий для передачи рисков -  возможность наилучшим образом 
управлять риском.

Сторонами в рамках построенной матрицы рисков являются государство и частные инвесторы. 
При этом, с учетом Корпоративно-концессионной модели реализации Проекта, в случае 
концессионного соглашения под государством понимается Концедент, а под частным 
инвестором -  Концессионер или ОАО «Р Ж Д ».

9.3. М атрица рисков

Для создания оптимальной модели Проекта необходимо провести оценку 
идентифицированных рисков. Целью оценки рисков является последующее формирование 
предложений по управлению рисками и их минимизации.

В настоящем разделе оценка рисков производится качественно на основе метода экспертных 
оценок с использованием следующих параметров:

■ вероятность наступления риска -  низкая, средняя, высокая;

■ возможный масштаб последствий -  слабое, среднее и высокое воздействие на Проект.

Наибольшую опасность представляют риски, получившие высокую оценку как с точки зрения 
вероятности наступления, так и ожидаемых последствий. Схему оценки рисков Проекта на 
основе экспертных оценок можно представить следующим образом.

СХЕМА 10. СХЕМА ОЦЕНКИ РИСКОВ ПРОЕКТА

Вероятность

высокая Средняя Низкаяmн*и
ф Сильное 
■х
о Среднее

СО

Слабое

Критический риск 

Крупный риск 

Средний риск 

Малый риск 

Незначительный риск

L
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ТАБЛ. 4 5 ^МАТРИЦА РИСКОВ ПРОЕКТА

ГРУППА ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, ВО ЗМО Ж НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ. ВОЗД-Е
РИСКА НЕСУЩАЯ РЕАЛ-ИИ РИСКА

РИСК РИСКА НА

государ­ частный ПРОЕКТ

ство инвестор

L РИСКИ НА СТАДИИ ПРЕДПРОЕКТНОЙ ПРОРАБОТКИ И ПРОЕКТИРОВАНИЯ
1 Риски, связанные 

с качеством 
предпроектной 
документации

Риски
подготовки
Проекта

Риск качества предпроектной 
документации, в том числе:
1. Геологических, геотехнических, 
геодезических и др. исследований 
территории строительства.
2. Отчета о воздействии на окружающую 
среду.
3. Предварительного проектного решения. 
Неблагоприятные геологические условия и 
характеристики земельных участков, не 
выявленные в результате проведения 
соответствующих исследований 
территории, неверные решения при 
трассировке объекта и др. могут привести 
т к существенному удорожанию и 
увеличению сроков строительства.
Ошибки при подготовке оценки 
воздействия Проекта на окружающую 
среду могут привести к серьезным 
экологическим рискам при реализации 
Проекта

+ 1. Проведение полевых исследований территории 
строительства с привлечением квалифицированных 
подрядных организаций.
2. Дополнительная техническая проверка 
предоставляемой предпроектной документации.
3. Результаты соответствующих технических 
исследований, а также предлагаемых 

предварительных проектных решений должны быть 
представлены (опубликованы) в соответствующих 
Меморандумах по Проекту.
4. Проведение частными инвесторами независимой 
экспертной оценки проектных решений и обсуждение 
параметров Проекта между государственным и 
частным сектором

Высокая Среднее

2 Риски
проектирования

Риски
подготовки
Проекта

Риски ошибок в проектной документации, 
предоставляемой государством 
Концессионерам.
В случае наличия возможности внесения 
изменений в ПД со стороны Концессионера 
риск ошибок проектирования является 
совместным для государства и частного 
инвестора

+ 1. Проведение независимой экспертной оценки 
конкурсных спецификаций.
2. Использование квалифицированных технических 
консультантов.
3. Независимый контроль качества проектных работ. 
U. Разработка механизма штрафных санкций и 
включение его в контракт с подрядчиками.
5. Использование механизмов страхования.
6. Четкое определение конкурсных спецификаций, не 
допускающих двоякого толкования

Высокая Сильное

3 Риск выкупа 
земель и
ПОДГО ТО ВКИ

территории
строительства

Риски
подготовки
Проекта

Изменение сроков реализации Проекта 
вследствие задержки выполнения работ по 
подготовке территории строительства, 
предоставления земельных участков в 
связи:

с тем, что земельные участки, 
передаваемые частному инвестору 
государством, находятся в состоянии,

+ 1. Создание рабочего правового механизма, 
позволяющего решить следующие задачи:
-  изъятие земельных участков и их предоставление 
под строительство в оптимальные сроки;
-  однозначное отнесение Проекта к объектам 
инфраструктуры, создание которых планируется 
осуществить за счет средств бюджета.
2. Согласование территории пролегания трассы с

Высокая Сильное
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№ РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, 
НЕСУЩАЯ 

РИСК 

государ- частный 
ство инвестор

ВО ЗМО Ж НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ.
РЕАЛ-ИИ

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА
ПРОЕКТ

не пригодном для начала 
строительства в связи с 
несоответствующим проведением 
процедур по подготовке территории; 
возникновением сложностей в 
процессе изъятия земель, находящихся 
в частной собственности; 
возникновением сложностей с 
изменением вида разрешенного 
использования земельного участка; 
наличием ограничений на 
определенную деятельность на землях 
лесного фонда, особо охраняемых 
природных территорий, водоохранных 
зон, зон охраны объектов культурного 
наследия и т. п.;
сложностью процедуры внесения 
изменений в генеральные планы 
поселений (городских округов); 
неурегулированностью механизма 
установления публичного сервитута для 
целей осуществления инженерных 
изысканий на земельных участках до 
их изъятия (в том числе путем выкупа) 
в отдельных регионах; 
непредвиденным пересечением 
железнодорожной магистрали с 
существующими инженерными сетями 
и коммуникациями, в особенности в 
границах населенных пунктов и вблизи 
стратегических объектов; 

неурегулированностью процедуры 
оценки и выкупа земельных участков 
при наличии обременений права 
собственности

+

органами, осуществляющими функции в области 
дорожного хозяйства, энергетики, водоснабжения и 
водоотведения на стадии подготовки к реализации 
Проекта.
3. Заблаговременное начало процесса изъятия 
земель.
4. Заблаговременное приведение схем 
территориального планирования в соответствие с 
проектом размещения магистрали.
5. Нормативное определение порядка оценки 
земельных участков с обременением.
6. Включение в концессионное соглашение 
обязательств Концедента по возмещению 
незапланированных затрат Концессионера, 
возникших в связи с некачественной подготовкой 
территории строительства и необходимостью 
завершения подготовки территории

4 Риск неполучения
необходимых
согласований

Риск
подготовки
Проекта

Вероятность того, что необходимые 
согласования государственных органов не 
будут получены.
Необходимость получения дополнительных 
разрешений и согласований может 
привести к увеличению сроков начала

1. Налаживание инициаторами Проекта 
конструктивного взаимодействия с 
соответствующими государственными органами до 
начала реализации Проекта.
2. Выявление перечня органов государственной 
власти, чьи разрешения необходимы для реализации

Средняя Среднее
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N9 РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, 
НЕСУЩАЯ 

РИСК 

государ- частный 
ство инвестор

ВО ЗМО Ж НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ.
РЕАЛ-ИИ

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА
ПРОЕКТ

реализации Проекта, нарушению 
прозрачности процедур, снижению его 
коммерческой привлекательности и 
дополнительным финансовым затратам

+

Проекта, анализ условий и сроков получения 
согласований.
3. Оперативные действия по проведению 
согласительных процедур и получению необходимых 
разрешений.
А. Привлечение необходимых консультантов на 
ранних этапах подготовки к реализации Проекта

5 Риски в сфере
технологичес-кого
регулирования

Риски

изменений
1. Возможное внесение изменений в 
действующую редакцию проекта 
технического регламента.
2. Отмена технического регламента «0 
безопасности объектов инфраструктуры и 
подвижного состава для 
высокоскоростного транспорта».
3. Принятие обязательных требований 
безопасности строительных материалов и 
изделий в процессе строительства

1. Необходимость разработки единой базы 
стандартов. Также целесообразно создание 
организации, ответственной за сбор, анализ и 
внедрение данных стандартов.
2. В связи с принятием технического регламента «0 
безопасности объектов инфраструктуры и 
подвижного состава для высокоскоростного 
транспорта» требуется проведение дальнейш их работ 
по пересмотру действующ их стандартов/правил.
3. Разработка новых добровольных требований в 
области безопасности, безусловно, при условии 
соблюдения процедуры принятия, установленной 
действующ им законодательством.
4. Совершенствование и упрощение процедуры 
разработки национального стандарта.
5. Закрепление используемых стандартов в 
договорной документации

Высокая Среднее

1^ РИСКИ НА СТАДИИ ПРОВЕДЕНИЯ КОНКУРСНЫХ ПРОЦЕДУР (ДО МОМЕНТА  ФИНАНСОВОГО ЗАКРЫТИЯ)
6 Политические

риски
Риски
подготовки
Проекта

Риск национализации и конфискации. 
Риски введения ограничений в отношении 
иностранных инвестиций в объекты 
инфраструктуры высокоскоростного 
движения

+ Включение в текст проектного соглашения 
компенсации потерь частного инвестора. 
Использование законодательных гарантий прав 
частного инвестора в связи с изменением 
законодательства

Низкая Сильное

7 Риск признания
конкурсных
процедур
несостоявшимися
в связи с

отсутствием
претендентов

Финансовые
риски

Отсутствие лиц, заинтересованных в 
участии в конкурсе и в выполнении работ 
или оказании услуг в результате 
некачественного формулирования 
технического задания

Проведение активной маркетинговой кампании 
Проекта.
Привлечение технических и финансовых экспертов 
для разработки технического задания

Средняя Сильное

8 Риск
невозможности
привлечения

Финансовые
риски

Государственное финансирование не 
может быть предоставлено в полном 
объеме без нарушения сроков и /и л и

+ 1. Согласование Проекта со всеми профильными 
министерствами и ведомствами на этапе подготовки.
2. Долгосрочное планирование и учет возможных

Средняя Сильное
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№ РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, 
НЕСУЩАЯ 

РИСК 

государ- частный 
ство инаестор

ВОЗМОЖ НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ.
РЕАЛ-ИИ

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА
ПРОЕКТ

государствен-ного 
финансирования 
в достаточном 
объеме

условий соглашения.
Риск недостижения договоренностей о 
получении ОАО «РЖД» финансирования из 
ФНБ.
Риск неполучения в необходимом объеме 
государственных гарантий РФ на 
облигационный выпуск, выкупаемый УК 
ВЭБ за счет средств ПФР

расходов государства по Проекту, бюджетирование 
данных расходов с учетом ожиданий относительно их 
возникновения.
3. Изучение возможности успешного прохождения 
Концессионером процедур и порядка получения 
средств государственной поддержки

9 Риск
невозможности
привлечения
частного
финансирования
в достаточном
объеме

Финансовые
риски

Заемные или собственные средства 
частного инвестора, необходимые для 
строительства (реконструкции) и /и л и  
эксплуатации Проекта, предоставляются не 
в полной мере, или не в срок, или не на 

ожидаемых условиях, например, в связи с 
нарушением Концессионером требований 
кредитных соглашений.

Последствия данного риска могут 
проявиться на этапах строительства и 
эксплуатации.

Реализация риска может привести к 
отсутствию финансирования, 
необходимого для продолжения или 
завершения строительства, либо 
оборотных средств для эксплуатации 
объекта соглашения

+ 1. Проведение роуд-шоу для потенциальных 
инвесторов с целью привлечения максимально 
широкого круга инвесторов.
2. Проведение максимально конкурентного конкурса 
и включение требования о реалистичности 
финансового предложения в конкурсную 
документацию.
3. Требование к Концессионеру предоставить 
достаточные гарантии получения финансирования с 
оговоренными возможными условиями его 
предоставления в составе писем поддержки от 
финансирующих организаций.
U. Контроль соблюдения Концессионером условий 
кредитных соглашений для недопущения 
технического дефолта (например, выборочный 
мониторинг ключевых ковенантов по кредитному 
договору после финансового закрытия для 
недопущения технического дефолта).
5. Снижение финансовых рисков (например, 
валютных) для расширения количества 
потенциальных участников Проекта (например, за 
счет привлечения иностранных кредитных 
организаций).
6. Использование в рамках реализации Проекта 
механизма параллельного конкурентного 
финансирования

Среднее Сильное

III. РИСКИ НА СТАДИИ СТРОИТЕЛЬСТВА
10 Риск увеличения Строительны Риск того, что фактические затраты по + + 1. Заключение договоров с ф иксированной ценой на Высокая Сильное

сметной е риски отдельным объектам в рамках поставку материалов и оборудования.
стоимости обязательств частного инвестора превысят 2. Договорное обеспечение непредвиденных затрат.
строительства планируемые ввиду: 3. Текущий (поэтапный) контроль исполнения

-  ошибки ОАО «РЖД»/ Концессионера в бюджетов и смет.
оценке; k .  Использование различных аналитических

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной магистрали «Москва -  Казань»



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной магистрали «Москва -  Казань»

№ РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА,
НЕСУЩАЯ

РИСК

ВО ЗМО Ж НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ. 
РЕАЛ ИИ 

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА

государ­
ство

частный
инвестор

ПРОЕКТ

-  необходимости внесения изменений в 

проектную документацию;
-  удорожания в процессе строительства

прогнозов (прогнозы экспертов рынка, рыночные 
модели).
5. Длительный этап подготовки конкурсных 
предложений, позволяющий участникам определить 
проектное решение.
6. Заключение договора на строительство после 
утверждения проектной документации и 
предоставления земельных участков. Передача 
рисков роста стоимости строительства подрядчику 
(полная или частичная)

11 Риск интерфейса Риски
взаимодейст
ВИЯ

Риск технологической несовместимости 
отдельных Участков Проекта, построенных 
отдельными проектами, между собой 
и /и л и  Субпроектов в рамках Проекта. 
Сложности, связанные с взаимодействием 
и кооперацией между подрядными 
организациями.
Риск десинхронизации сроков ввода в 
эксплуатацию отдельных Участков Проекта 
либо отдельных технологических систем в 
рамках Проекта.
Государство отвечает за синхронизацию 
между всеми Концессионерами и ОАО 
«РЖД» при строительстве отдельных 
Участков Проекта; частный инвестор 
отвечает за синхронизацию между 
подрядчиками, поставщиками и т. д.

+ 1. М инимизации риска взаимодействия подрядчиков 
может способствовать снижение количества 
подрядчиков (с учетом необходимости 
диверсиф икации строительных рисков).
2. Привлечение строительных и подрядных 
организаций, имеющ их успешный опыт совместной 
работы.
3. Технический контроль со стороны частного 
инвестора на стадии строительства для 
своевременной идентификации возможной 
несовместимости.
4. Контроль Концедента за синхронизацией действий 
Концессионеров по строительству своих Участков 
магистрали

Высокая Сильное

12 Риски нарушения
технических
спецификаций

Строительны 
е риски

1. Возможность несоответствия отдельных 
технических характеристик 
железнодорожной магистрали стандартам 
и спецификациям.
2.  Неправильная интерпретация 
конкурсных спецификаций в процессе 
проектирования

+ Проведение независимой экспертной оценки 
конкурсных спецификаций до подписания 
соглашения.

2. Использование квалифицированных технических 
консультантов.
3. Осуществление независимых тестовых замеров 
интенсивности движения.
4. Независимый контроль качества строительных 
работ.
5. Разработка механизма штрафных санкций и 
включение его в контракт с подрядчиками.
6. Страхование риска.
7. Четкое определение конкурсных специф икаций, не 
допускающих двоякого толкования

Средняя Сильное
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№ РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, 
НЕСУЩАЯ 

РИСК 

государ- частный 
ство инвестор

ВОЗМОЖ НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ.
РЕАЛ-ИИ

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА
ПРОЕКТ

13 Риск
неплатежеспо­
собности
подрядчиков

Финансовые
риски

Банкротство и неплатежеспособность 
подрядчиков, приводящие к росту 
стоимости строительства, увеличению 
сроков, нарушению процесса эксплуатации 
объекта

+ 1. Тщательный отбор подрядчиков с учетом их 
финансового состояния.
2. Использование гарантий со стороны банков и /и л и  
материнских организаций с высоким кредитным 
рейтингом в отношении обязательств подрядчиков.
3. Оценка кредитоспособности потенциального 
подрядчика.
^-Страхование предпринимательских рисков

Низкая Среднее

IV. РИСКИ НА СТАДИИ ЭКСПЛУАТАЦИИ
14 Риск роста 

расходов на 
эксплуатацию 
и н фра ст рук-туры

Эксплуатаци 
онные риски

Возможность увеличения фактических 
затрат на содержание и ремонт 

магистрали и подвижного состава по 
сравнению с прогнозными затратами

+ 1. Передача эксплуатации магистрали 
квалифицированному опытному подрядчику, 
способному предоставить финансовые гарантии в 
обеспечение своих обязательств (отбор 

квалифицированных участников на этапе конкурса).
2.Заключение контрактов на техническое 
обслуживание под ключ и с лимитом («сар») уровня 
вознаграждения.
3. Механизм компенсации провайдеру 
инфраструктуры (Концессионеру) возросших расходов 
на эксплуатацию в случае увеличения интенсивности 
использования железнодорожной инфраструктуры

Средняя Сильное

15 Риск трафика 

(пассажиропотока]

Риск спроса Возможность снижения спроса на 
пользование магистралью по сравнению с 
прогнозным

+ Субсидирование государством владельца 

инфраструктуры с целью получения им 
минимального гарантированного дохода в случае, 
если пассажиропоток опускается ниже прогнозного 
уровня.
Субсидирование государством тарифов перевозчика 
до обоснованного уровня с учетом эксплуатационных 
расходов и платы за доступность инфраструктуры

Средняя Слабое

16 Риск обнаружения 
скрытых дефектов 
после начала
эксплуатации

Риски
строитель­
ства

1. В ходе эксплуатации железнодорожной 
магистрали обнаружено наличие скрытых 
дефектов, возникших на этапе
строительства по вине частного инвестора 
или привлеченных им подрядчиков.
2. Риск обнаружений скрытых дефектов 
после передачи объекта государству в 
случае расторжения или истечения срока 
договора

+ 1. Повышенный контроль качества при приемке 
объекта.
2.  Установление штрафных санкций.
3. Внутренний независимый контроль качества 
осуществляемых работ.
4. Несколько лет после окончания строительства 
действует гарантия подрядчика

Средняя Среднее

17 Обстоятельство
непреодолимой

Риск форс- 
мажора

Риск возникновения обстоятельств 
непреодолимой силы вне контроля

+ + 1. Созыв совещания сторон для выработки мер 
уменьшения последствий обстоятельств

Низкая Высокая
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№ РИСК ГРУППА
РИСКА

ОПИСАНИЕ РИСКА СТОРОНА, 
НЕСУЩАЯ 

РИСК 

государ- частный 
ство инвестор 

# +

ВО ЗМО Ж НЫ Е МЕРЫ СНИЖЕНИЯ РИСКА ВЕРОЯТ.
РЕАЛ-ИИ

РИСКА

ВОЗД-Е
РИСКА

НА
ПРОЕКТ

силы участников Проекта (например, стихийных 
бедствий, революций, беспорядков, 
забастовок), при условии, что 
соответствующее обстоятельство наносит 
существенный ущерб Проекту либо 
приводит к задержке строительства или 
затрудняет эксплуатацию

непреодолимой силы.
2. Освобождение пострадавшей стороны от 
ответственности в рамках соглашения на период 
действия обстоятельств.
3. Перенос сроков (если применимо).
А. В случае длительного неустранимого 
обстоятельства непреодолимой силы -  прекращение 
соглашения с выплатой Концессионеру компенсации

18 Чрезвычайные
обстоятельства

Риск форс- 
мажора

Группа рисков, не относящихся к 
обстоятельствам непреодолимой силы, 
наступление которых может привести к 
возникновению чрезвычайных 
обстоятельств на объектах Проекта, 
включая долгосрочное приостановление 
оказания услуг, обрушения конструктивных 
элементов и т. д.

1. Созыв совещания сторон для выработки мер по 
восстановлению работоспособности Проекта.
2. До устранения Концессионером чрезвычайного 
обстоятельства представители Концедента вправе 
находиться на объектах Проекта и давать 
Концессионеру обязательные указания относительно 
порядка оказания услуг

Низкая Высокое

19 Риски несчастных 
случаев

Риск форс- 
мажора

Риски наступления несчастных случаев в 
ходе проведения строительных работ и 
эксплуатации объектов Проекта, включая 
риск ответственности за гибель или 
причинение вреда здоровью третьих лиц 
или ущерба их имуществу

+ 1. Страхование.
2. Привлечение независимого инженера

Низкая Среднее

VEGAS LEX ^  INFRA EY 81



82 VEGAS LEX g j  INFRA EY

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной магистрали «М осква -  Казань»



Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»

9.4. Выводы и рекомендации по управлению рисками

Укрупненно выводы по основным рискам Проекта представлены в таблице. 

ТАБЛ. 46. ВЫВОДЫ ПО РИСКАМ ПРОЕКТА
ВИ Д  РИСКА В ЛИ Я НИ Е

РИСКА
ВЕР-ТЬ
РИСКА

ВО ЗД-Е НА 
П Р О ЕК Т

1. РИСКИ НА СТАДИИ ПРЕДПРОЕКТНОЙ ПРОРАБОТКИ И ПРОЕКТИРОВАНИЯ
Риски, связанные с качеством предпроектной 
документации Крупный Высокая Среднее

Риски проектирования Критический Высокая Сильное
Риск выкупа земель и подготовки территории 
строительства Критический Высокая Сильное

Риск неполучения необходимых согласований Малый Низкая Среднее
Риски в сфере технологического регулирования Крупный Высокая Среднее

II. РИСКИ НА СТАДИИ ПРОВЕДЕНИЯ КОНКУРСНЫХ ПРОЦЕДУР
(ДО МОМЕНТА ФИНАНСОВОГО ЗАКРЫТИЯ)

Политические риски: национализация; ограничение 
иностранных инвестиций в Проект Средний Средняя Сильное

Риск признания конкурсных процедур 
несостоявшимися в связи с отсутствуем претендентов Средний Низкая Сильное

Риск невозможности привлечения государственного 
финансирования в достаточном объеме Критический Высокая Сильное

Риск невозможности привлечения частного 
финансирования в достаточном объеме Крупный Средняя Сильное

Риск изменения макроэкономических показателей до 
момента финансового закрытия Средний Средняя Среднее

III. РИСКИ НА СТАДИИ СТРОИТЕЛЬСТВА
Риск увеличения сметной стоимости строительства Критический Высокая Сильное
Риск интерфейса Критический Высокая Сильное
Риски нарушения технических спецификаций Крупный Средняя Сильное
Риск неплатежеспособности подрядчиков Малый Низкая Среднее

IV. РИСКИ НА СТАДИИ ЭКСПЛУАТАЦИИ
Риск роста расходов на эксплуатацию инфраструктуры Крупный Средняя Сильное
Риск трафика (пассажиропотока) Критический Высокая Сильное
Риск обнаружения скрытых дефектов после начала 
эксплуатации Малый Низкая Среднее

Обстоятельства непреодолимой силы Средний Низкая Высокое
Чрезвычайные обстоятельства Малый Низкая Среднее
Риски несчастных случаев Малый Низкая Среднее

Как следствие, к критическим рискам, оказывающим наибольшее влияние на реализацию 
Проекта, относятся:

■ риск проектирования;

■ риск выкупа земель и подготовки территории;

■ риск привлечения в Проект государственного бюджетного и возвратного финансирования 
(средства ФНБ, ПФР);

■ риск увеличения сметной стоимости строительства;

■ риск интерфейсов;

■ риск трафика.

Распределение рисков между участниками Проекта осуществляется на основе принципов 
наилучшего управления риском. Учитывая высокую стоимость и технологическую сложность 
реализации Проекта, большинство критических рисков должно брать на себя государство. В 
случае концессионного соглашения -  в виде обязательств Концедента.

Так, риски выкупа земельных участков и подготовки территории, а также риск привлечения в 
проект государственного бюджетного и возвратного финансирования леж ит полностью на
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государстве; риски проектирования, интерфейсов и риск трафика (пассажиропотока) -  
преимущественно на государстве.

Т А Б Л . 47 Р А С П Р Е Д Е Л Е Н И Е  О С Н О В Н Ы Х  Р И С К О В М Е Ж Д У  У Ч А С Т Н И К А М И  П Р О Е К ТА ____________________________
Р И С К гос-во К О Н Ц Е С -Н Е Р Ы  И О А О  « Р Ж Д » П Е Р Е В -К

(концедент) О А О  « Р Ж Д »  
(участок 1)

(как оператор)

ПРЕДПРОЕКТНАЯ ПОДГОТОВКА И ПРОЕКТИРОВАНИЕ
Риски предпроектной 
документации

+

Выкуп земельных участков +
Риск проектирования36 +
Риск неполучения 
согласований +

Риски технологического 
регулирования +

ПРОВЕДЕНИЕ КОНКУРСНЫХ ПРОЦЕДУР
Ошибки конкурсной 
документации +

Привлечение
государственного
финансирования

+

Привлечение частного 
финансирования +

Изменение 
макроэкономических 
параметров до финансового 
закрытия

+ +

Изменение 
макроэкономических 
параметров после 
финансового щакрытия

+

СТАДИЯ СТРОИТЕЛЬСТВА
Изменение сроков 
строительства

+ +

Изменение стоимости 
строительства

+

Риски интерфейса +37
СТАДИЯ ЭКСПЛУАТАЦИИ

Риск спроса (трафика) + +
Риск организации перевозок + +
Риск инфляции +
Валютный риск +
Увеличение эксплуатационных 
затрат

+ зв +

Обстоятельства 
непреодолимой силы

+ + + +

Риски несчастных случаев + + +

36 Концессионер несет риск в случае самостоятельной оптимизации проектной документации / 
перепроектировании.
37 При условии своевременного формирования надлежащих технических спецификаций и стандартов.
38 В части, не превышающей общий рост применимых цен (инфляцию).
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10. Предложения по изменению законодательства
Настоящий раздел Инвестиционного Меморандума содержит список нормативно-правовых и 
распорядительных актов, необходимых для реализации Проекта в соответствии с 
предложенными организационно-правовыми моделями, а также предложения по содержанию 
таких актов.
В настоящем разделе не приводятся предложения по структуре или содержанию нормативно­
правовых актов, направленных на создание специального правового статуса высокоскоростного 
железнодорожного транспорта, создание преференциальных условий в сфере налогового и 
земельного законодательства.
Раздел разработан, исходя из принципа минимизации изменений действующего нормативно­
правового регулирования с учетом необходимости соблюдения общего срока реализации 
Проекта.
Предложенные в настоящем Инвестиционном Меморандуме организационно-правовые модели 
основываются на применении идентичных правовых механизмов реализации Проекта при 
создании Участков на основании концессионных соглашений. Создание Участка 1 в 
Корпоративно-концессионной модели осуществляется в рамках действующего 
законодательства, применяемого ОАО «Р Ж Д » при создании объектов железнодорожного 
транспорта.
В соответствии с предложенными организационно-правовыми моделями, исходя из 
распределения функций участников Проекта, а также с учетом действующего распределения 
полномочий в сфере создания и эксплуатации объектов железнодорожного транспорта 
необходимо принятие следующих нормативно-правовых актов:
1. Издание Указа Президента РФ о:

a. Назначении государственного Агента39 единственным исполнителем по выполнению агентских 
функций при реализации Проекта строительства ВСМ «Москва -  Казань»40;

b. Назначении ОАО «РЖ Д» единственным исполнителем функций по проектированию Объектов 
Проекта и доведении необходимого финансирования;

c. Назначении ОАО «РЖ Д» единственным исполнителем функций по управлению движением 
поездов и диспетчерскому обслуживанию;

d. Нормативном закреплении перечня поручений по подготовке и реализации Проекта;
e. Определении основных параметров Проекта;
f. Нормативном закреплении поручений об обеспечении финансирования предусмотренных 

мероприятий.
2. Постановление Правительства РФ о внесении изменений в Постановление Правительства 

РФ от 30.07.2004 № 397 «Об утверждении Положения о Федеральном агентстве 
железнодорожного транспорта» в части наделения Росжелдора полномочиями по участию 
в качестве Концедента в концессионных соглашениях.

3. Постановление Правительства РФ о наделении государственного Агента отдельными 
полномочиями Концедента.

4. Постановления Правительства РФ, принимаемые в развитие и во исполнение Указа 
Президента РФ.

5. Приказ Минтранса РФ об определении порядка проектирования и строительства 
железнодорожных путей общего пользования^.

6. Приказы ФСТ об установлении тарифного регулирования услуг по использованию 
инфраструктуры ВСМ для каждого владельца инфраструктуры Участков Проекта42.

При реализации Проекта необходимо издание следующих распорядительных актов органов 
государственной власти:
1. Распоряжения Правительства РФ о заключении концессионных соглашений.

a. Приказы Росжелдора об осуществлении резервирования и изъятия земельных участков для 
государственных нужд.

b. Приказы Росжелдора об открытии объектов инфраструктуры для общего пользования.

39 Государственным Агентом могут являться как ОАО «Скоростные магистрали», так и ОАО «Р Ж Д ».
40 Возможно возложение агентских полномочий в отношении всех проектов ВСМ.
41 Возможно издание специализированного акта, действие которого распространяется только на высокоскоростной 
железнодорожный транспорт.
42 Владельцами инфраструктуры Участков Проекта являются Концессионеры и, в рамках Корпоративно­
концессионной модели, ОАО «Р Ж Д ».
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11. Предварительный план-график реализации 
Проекта

В рамках выполнения п. 1.3 «Сетевого плана-графика мероприятий реализации проекта 
строительства высокоскоростной магистрали Москва -  Казань» № 5858п-П9 от 30 сентября 
2013 г. к июню 2014 г. будет подготовлен и представлен в Правительство России проект 
комплексного плана-графика работ по Проекту с учетом основных статей бюджета 
строительства и распределения по этапам (с особым вниманием к деятельности на этапе 
проектирования и подготовки строительства).

План-график реализации Проекта разрабатывается ОАО «Р Ж Д » и ОАО «Скоростные 
магистрали» с привлечением консультантов «МакКинзи энд Компани».

Настоящий раздел Инвестиционного Меморандума включает общее описание подходов к 
подготовке графика Проекта и его ключевых составных элементов. Подробный анализ влияния 
различных факторов и сценариев (например, в зависимости от принятия или непринятия 
предлагаемых законодательных актов по изъятию земельных участков, для проведения работ 
по подготовке территории к строительству без предоставления проектной документации и 
других) представлен в соответствующем отчете консультантов.

В рамках Корпоративно-концессионной модели реализации Проекта, которая предполагает 
деление Проекта на Участки 1 (реализация ОАО «Р Ж Д ») и Участки 2-4 (концессионные), план- 
график работ по Проекту вне зависимости от вида Участка будет включать следующие 
основные этапы:

■ проведение инженерных изысканий и подготовку проектной документации;

■ резервирование и изъятие земель;

■ работы по подготовке территории к строительству;

■ строительно-монтажные и пусконаладочные работы.

На Участке 1 график работ по Проекту зависит от сроков принятия решений о реализации 
Проекта органами государственной власти, выполнения требуемых процедур и порядка 
привлечения бюджетного финансирования, включая средства ФНБ, а также прохождения 
необходимых корпоративных процедур ОАО «Р Ж Д » по согласованию участия компании в 
Проекте.

На Участках 2-4 ключевым элементом, определяющим порядок и сроки реализации работ по 
Проекту, кроме перечисленных выше основных этапов, являются также организация и 
проведение концессионных конкурсов.

1 1 .1 . Основные этапы реализации Проекта

Этап проведения инженерных изысканий и подготовки проектной документации включает:

■ проведение соответствующего конкурса и отбор подрядчика на выполнение проектных и 
изыскательских работ;

■ выполнение проектных и изыскательских работ, включая инженерные изыскания и 
подготовку проектной документации;

■ согласование с заказчиком выполненных проектных и изыскательских работ;

■ получение заключения Главгосэкспертизы России на подготовленную проектную 
документацию;

■ получение разрешения на строительство.

Прогнозные сроки реализации работ на этапе проведения инженерных изысканий и 
подготовки проектной документации представлены в таблице.
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ТАБЛ. 48. ИНЖЕНЕРНЫЕ ИЗЫСКАНИЯ И ПРОЕКТНАЯ ДОКУМЕНТАЦИЯ*5
М ЕР О П Р И Я ТИ Я П Р ЕД В А Р И ТЕЛЬ Н Ы Е СРОКИ Р ЕА ЛИ З А Ц И И

Проведение соответствующего конкурса и 
отбор подрядчика

2 месяца

Выполнение проектных и изыскательских 
работ, включая согласование с заказчиком 
£абот

12 месяцев

Получение заключения Главгосэкспертизы 
России

2 месяца

Получение разрешения на строительство 2 месяца

Этап резервирования и изъятия земель включает:

■ внесение магистрали в схему территориального планирования Российской Федерации;

■ проведение работ по подготовке и утверждение документации по планировке территории 
(ДПТ) (проекты планировки территории и межевания);

■ изъятие земельных участков для строительства;

■ регистрацию права собственности Российской Федерации на изъятые земельные участки 
для федеральных нужд (в отношении Участков 2-4);

■ предоставление земельных участков для строительства.

Прогнозные сроки реализации работ на этапе резервирования и изъятия земель представлены 
в таблице.

ТАБЛ. 49. РЕЗЕРВИРОВАНИЕ И ИЗЪЯТИЕ ЗЕМЕЛЬ44
М ЕР О П Р И Я ТИ Я П Р ЕД В А Р И ТЕЛЬ Н Ы Е СРОКИ Р ЕА ЛИ З А Ц И И

Подготовка и утверждение ДПТ 12 месяцев
Изъятие земельных участков От 2 до 11 месяцев (в зависимости от 

принятия федерального закона -  аналога 310- 
ФЗ)

Регистрация права собственности РФ (на 
Участки 2-4)

2 месяца

В соответствии с действующим законодательством проведение работ по подготовке 
территории к строительству возможно после проведения государственной экспертизы 
проектной документации и получения разрешения на строительство. В случае принятия закона 
для проведения работ по подготовке территории к строительству без предоставления 
проектной документации возможно более раннее начало проведения работ по подготовке 
территории. В зависимости от вида объектов строительства продолжительность 
подготовительных работ может составить 8 и более месяцев.

В соответствии с обоснованием инвестиций план организации строительства предусматривает 
проведение строительно-монтажных и пусконаладочных работ по Проекту в течение 4 лет.

Исходя из прогнозной даты получения заключения Главгосэкспертизы России на проектную 
документацию по Участку 1 в середине марта 2015 г., окончание строительства по Участку 1 
намечено на 2018 г.

11.2. Этапы подготовки и проведения конкурсов

I. Проведение конкурсов для создания участка 1 линии ВСМ

Для строительства участка 1 линии ВСМ предполагается привлечение ОАО «Р Ж Д » подрядных 
организаций, отбор которых будет проводиться в соответствии с федеральным законом от 
18.07.2011 № 223-ФЭ «О закупках товаров, работ, услуг отдельными видами юридических ли ц » 
и положением о порядке размещения заказов на закупку товаров, выполнение работ, оказание 
услуг для осуществления основных видов деятельности ОАО «Р Ж Д » (в редакции, действующей 
на момент объявления конкурса).

В связи с тем, что конкурс на выбор подрядной организации будет проводиться в соответствии 
с положением, регламентирующим закупочную деятельность заказчика, последний

43 Источник данных: оценка ОАО «Скоростные магистрали».
44 Источник данный: анализ ОАО «Скоростные магистрали».
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самостоятельно выбирает способ осуществления закупки, требования, предъявляемые к 
участникам закупки, а также устанавливает сроки проведения закупки, что позволяет в 
короткие сроки приступить к строительству участка 1 линии ВСМ.

II. Проведение концессионного конкурса для создания участков 2-4 линии ВСМ

В ходе предварительного роуд-шоу по проекту ВСМ международные компании, в том числе 
международные финансирующие организации подтвердили, что проведение концессионного 
конкурса на строительство участков линии ВСМ соответствует предъявляемым на мировом 
рынке требованиям по конкурентности и транспарентности инфраструктурных проектов.

Таким образом, в соответствии с мировой практикой реализации инфраструктурных проектов 
создание и эксплуатация участков 2-4 линии ВСМ будет осуществляться на основании 
концессионных соглашений, заключенных с концессионерами по итогам проведенных 
концессионных конкурсов на право заключения концессионного соглашения по 
финансированию, созданию и эксплуатации участков 2-4 линии ВСМ.

Проведению концессионного конкурса предшествует а) принятие Правительством РФ решения 
о заключении концессионного соглашения с назначением концедента, установлением основных 
параметров конкурса и существенных условий концессионного соглашения; б) подготовка и 
утверждение конкурсной документации и состава конкурсной комиссии.

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
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Процедура проведения конкурса регламентирована нормами Закона «О концессионных 
соглашениях» и предусматривает проведение двухэтапного конкурса:

ТАБЛ. 50. ПРОЦЕДУРА ПРОВЕДЕНИЯ КОНКУРСА______________________________________________________
Э ТА П  1 -  П Р Е Д К В А ЛИ Ф И К А Ц И Я э т а п  г  -  к о н к у р с

Объявление конкурса Подача конкурсных предложений
Подача заявок на участие в конкурсе Оценка конкурсных предложений
Оценка конкурсных заявок Определение победителя конкурса
Объявление участников конкурса по 
результатам предварительного отбора

Проведение переговоров с победителем 
конкурса и заключение концессионного 
соглашения

Основной задачей концессионного конкурса является выбор наиболее компетентного,
технически подготовленного и финансово устойчивого концессионера для создания линии 
ВСМ, в связи с чем особое внимание уделяется требованиям, предъявляемым к участникам 
конкурса -  будущим концессионерам на этапе предварительного отбора.

На этапе 1 лица, заинтересованные в участии в конкурсе, представляют конкурсной комиссии в 
составе заявки документы, подтверждающие их соответствие установленным в конкурсной 
документации требованиям к участникам конкурса, в том числе наличие квалификации, опыта 
и т.д. Перечень требований, предъявляемых к участникам конкурса, должен быть 
исчерпывающим и максимально конкретизированным.

После оценки конкурсной комиссией представленных заявок на участие в конкурсе участники, 
прошедшие предварительный отбор и допущенные к участию в конкурсе, официально 
становятся участниками конкурса и готовятся к подаче конкурсных предложений.

Этап 2 направлен на оценку технических и проектных решений участников конкурса по 
созданию и эксплуатации линии ВСМ, проводимую в соответствии с установленными в 
решении о проведении конкурса и конкурсной документации критериями конкурса. Как 
показывает правоприменительная практика, чаще всего к отмене концессионного конкурса 
приводит неправомерное установление критериев конкурса. В связи с чем, критерии оценки 
конкурсных предложений должны соответствовать требованиям статьи 25 Закона «О 
концессионных соглашениях», а также исключать возможность субъективной оценки 
конкурсных предложений.
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СХЕМА 11. ГРАФИК ПРОВЕДЕНИЯ КОНЦЕССИОННОГО КОНКУРСА

Начало
формирования
концессионера

от 1 мес,
^ ---------------2,

п о д го то вк а  к  ко н ку р  су

6-12 мес

Принятие решения 
Правительства РФ о 
заключении КС

Указ Президента РФ о 
реализации проекта

Создание
концессионера

от 1,5 мес

от 3 мес.

Подача
заявок

Объявление 
конкурса, 
публикация КД

Переговоры с 
банками/ 
подрядчиками на 
активной стадии

Заключение
подрядных
договоров

от 1 мес. с момента заключения 
КС

от 3,5 мес

концессионное соглашение

6-12 мес. 

Заключение КС

Подача
к о н кур сн ы х
предложений

Финансовое
закрытие

Совокупный срок проведения двух этапов конкурса составляет не менее 3,5 месяцев, однако 
сроки завершения конкурсной процедуры во многом зависят от качества подготовленной 
конкурсной документации (технической, финансовой и организационно-правовой частей). 
Ошибки при формировании квалификационных требований к частникам, критериев конкурса 
и порядка оценки конкурсных предложений могут стать причиной обжалования результатов 
концессионного конкурса участниками и последующей отмены результатов и признания 
недействительным заключенного по их итогам соглашения. В связи с этим, при подготовке к 
проведению конкурса особое внимание следует уделить содержанию конкурсной 
документации и проекта концессионного соглашения.

После процедуры завершения конкурса и заключения концессионного соглашения происходит 
финансовое закрытие, в рамках которого концессионер подтверждает наличие у него 
достаточных финансовых ресурсов для реализации концессионного соглашения.
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12. Ключевые элементы управления Проектом
С о гла ш е н и е  □ в за и м о д е й с тв и и  м е ж д у  в ла д е ль ц а м и  и н ф р а с тр у к ту р ы

Деление Проекта на 4 Участка создает необходимость заключения между владельцами 
инфраструктуры ВСМ соглашения о синхронизации предоставления услуг по использованию 
инфраструктуры ВСМ. Заключение соглашений о взаимодействии по вопросам организации 
диспетчерского управления, обеспечения безопасности, порядка обслуживания и эксплуатации 
подвижного состава, порядка исполнения обязательств перед перевозчиками предусмотрено 
статьей 11 федерального закона «О железнодорожном транспорте в РФ». В целях оптимизации 
взаимодействия и минимизации рисков интерфейса в Проекте предполагается заключение 
единого соглашения между всеми владельцами инфраструктуры. Обязанность концессионеров 
заключать такое соглашение будет установлена в конкурсной документации концессионных 
конкурсов по участкам 2-4 и, впоследствии, в концессионных соглашениях.

Одним из условий соглашения о синхронизации предоставления услуг по использованию 
инфраструктуры ВСМ будет являться организация взаимодействия между владельцами 
инфраструктуры на принципах «единого окна» -  делегирования одному из участников 
соглашения полномочий заключать на заранее определенных условиях договор об оказании 
услуг по использованию инфраструктуры.

Уполномоченный владелец инфраструктуры обязан заключить договор об оказании услуг по 
использованию инфраструктуры со всеми обратившимися перевозчиками, если для 
заключения договора существует техническая и технологическая возможность. Предметом 
такого договора будет предоставление перевозчику права использования инфраструктуры ВСМ, 
обеспечение доступа железнодорожного подвижного состава на пути, а также управление 
движением поездов, включая согласование расписания их движения.

В целях формирования гарантий использования инфраструктуры Проекта в концессионных 
соглашениях по участкам 2-4 Проекта устанавливается, что договор об использовании 
инфраструктуры заключается на срок от 2 до 3 лет на начальном этапе реализации Проекта и 
впоследствии может быть неоднократно продлен на срок не менее одного года. Минимальный 
срок заключения соглашения об оказании услуг по использованию инфраструктуры связан с 
необходимостью согласования графика движения поездов.

М е ха н и зм  о б еспечен и я  м и н и м а ль н о го  га р а н ти р о в а н н о го  д о х о д а

Перераспределение рисков трафика от концессионеров перевозчику и концеденту (государству) 
в Проекте осуществляется по двум основным механизмам.

Риск недостаточной загрузки инфраструктуры несет концедент через механизм минимального 
гарантированного дохода. Механизм МГД предполагает, что в концессионном соглашении 
фиксируются долгосрочные параметры тарифного регулирования деятельности концессионера, 
а именно -  необходимая валовая выручка (далее -  НВВ) концессионера. В случае, если в 
результате деятельности концессионера за определенный период не достигается 
установленный уровень НВВ, концедент принимает на себя часть расходов на эксплуатацию 
объекта соглашения. В случае, если по результатам деятельности концессионера за 
установленный период уровень НВВ будет превышен, взимается концессионная плата.

Риск недостаточного пассажиропотока, или риск недостаточного спроса со стороны 
потребителя услуг, несет перевозчик. За счет предложенного ранее механизма заключения 
договора об оказании услуг по использованию инфраструктуры ВСМ на длительные сроки 
концессионер имеет возможность прогнозировать спрос на услуги в рамках периодов 
тарифного регулирования.

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»
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Важное уведомление
Настоящий Инвестиционный Меморандум подготовлен консультантами ОАО «Скоростные 
магистрали» исключительно в информационных целях для ознакомления с Проектом создания 
высокоскоростной магистрали «Москва -  Казань». Выводы и утверждения, сделанные в 
настоящем Инвестиционном Меморандуме, не являются окончательными выводами и 
представлены для обсуждения в целях дальнейшей подготовки Инвестиционной Декларации 
по Проекту.

ОАО «Скоростные магистрали» оставляет за собой право внесения изменений в любые условия 
реализации Проекта, изложенные в настоящем Инвестиционном Меморандуме.

Инвестиционный Меморандум не является офертой либо приглашением делать оферты и не 
должен квалифицироваться в качестве юридически обязывающего документа. Ни ОАО 
«Скоростные магистрали», ни какие-либо иные лица не принимают на себя никаких 
обязательств в связи с настоящим Инвестиционным Меморандумом и ни при каких 
обстоятельствах не несут какой-либо гражданско-правовой ответственности за информацию, 
содержащуюся в настоящем документе.

Инвестиционный меморандум Проекта создания высокоскоростной железнодорожной
магистрали «Москва -  Казань»
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