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Этап 1. Оценка бюджетной программы. Удостовериться что, схема ГЧП используется в инвестиционных программах
только тогда, когда это предполагает высокую эффективность затрат (VfM)

Этап 2. Оценка проектов. Уполномоченный государственных орган оценивает по методике VfM 
каждый проект в составе инвестиционной программы

Достигается ли  VfM для данного проекта? 

Результат: публикация инвестиционной программы с разбивкой по проектам и их 
приоритезации

Этап 3. Оценка конкурсных предложений. Убедиться, что VfM имплементирован на стадии 
конкурса. А также постоянный мониторинг и оценка проекта для максимизации VfM на стадии 

переговоров с частным инвестором и подписания проектных документов

Да. Объявление конкурса по схеме 
ГЧП 

Нет. Рассматриваются другие 
варианты, например, госзакупки

Финансовое закрытие



ВЫБОР МЕЖДУ ГОСЗАКУПКОЙ И ГЧП
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Выбор метода закупки во многом определяется доступностью бюджетных средств

Пример: Строительство и 
эксплуатация бесплатного моста

Наличие 
бюджетных 

средств
Бюджет позволяет профинансировать 

строительство и эксплуатацию
(например, федеральная cубсидия + 

дорожный фонд)

Бюджет достаточен только для частичного 
финансирования стройки и полностью или 

частично покрывает эксплуатацию

Экон. оценка 
достаточности платы концедента для 

компенсации частного инвестора

Альтернативные 
методы закупки

Да Нет

Госзакупка Финансоваямодель 
работает

Средствнедостаточно

ГЧП
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После выбора схемы ГЧП для проекта встает вопрос о форме государственной поддержки

Форма участия 
государства в 

финансировании 
ГЧП

Плата концедента
Концессионер берет на себя рыночный 

риск (трафик-риск)

− Выше цена участия государства в 
проекте

− Однако меньше обязательств кон-
цедента по обеспечению трафика 

− Снижается прямая финансовая 
нагрузка государства в проекте

− Обязательства концедента по 
обеспечению трафика увеличивают 
риск реализации проекта и 
непрямую нагрузку на бюджет из-за 
необходимости финансирования 
сопутствующих инфраструктурных 
проектов (новые развязки, 
перепланировка трафика, 
строительство недвижимости и т.п.) 

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ФОРМА ГЧП НА ПРИМЕРЕ 
ТРАНСПОРТНОГО ПРОЕКТА 



Настоящий документ подготовлен АО ВТБ Капитал и/или VTB Capital plc (вместе – «ВТБ Капитал»), носит исключительно информационный характер и предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями.
Настоящий документ не является проспектом ценных бумаг, обязательством по размещению ценных бумаг, предложением по финансированию, офертой или приглашением делать оферты на покупку или продажу каких-либо ценных бумаг или 
иных финансовых инструментов. При оценке любых инвестиционных продуктов или стратегий, вы должны самостоятельно (с привлечением собственных налоговых, бухгалтерских, финансовых и/или юридических консультантов) определить 
приемлемость любых финансовых инструментов или сделок до принятия инвестиционного решения. Настоящий документ (или какая-либо его часть) не является налоговым, юридическим, бухгалтерским, финансовым или инвестиционным 
советом и не должен интерпретироваться как таковой. Несмотря на всю тщательность подготовки настоящего документа, никто из руководителей, менеджеров, сотрудников, агентов или консультантов любой компании Группы ВТБ не дает 
каких-либо гарантий или заверений, выраженных или ё и не принимает на себя какой-либо ответственности в отношении надежности, точности или полноты информации, содержащейся в настоящем документе.
«ВТБ Капитал» не принимает на себя какой-либо ответственности за любые убытки (прямые или косвенные, предвиденные и непредвиденные), возникающие в связи с использованием настоящего документа или содержащейся в нем 
информации. «ВТБ Капитал» не берет на себя обязательств по обновлению информации в настоящем документе. Вся информация, мнения и оценки даны по состоянию на дату публикации настоящего документа и могут быть изменены без 
предварительного уведомления. Информация в настоящем документе не предназначена для предсказания фактических результатов, и «ВТБ Капитал» не дает каких-либо гарантий и заверений в этом отношении.
Стоимость любых инвестиций может увеличиваться и уменьшаться в результате изменений на рынке. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем.
Определенные сделки, в том числе с фьючерсными контрактами, опционами и прочими производными инструментами связаны с повышенной степенью риска и не могут быть одинаково приемлемы для всех инвесторов. Ряд лиц – как 
физических, так и юридических – может быть ограничен в праве совершения сделок на рынках ценных бумаг. Инвесторам следует проводить собственную юридическую экспертизу до принятия инвестиционного решения. Важно отметить, что 
ценные бумаги и финансовые инструменты, деноминированные в иностранной валюте, американские депозитарные расписки и прочие инвестиционные инструменты зависят от валютных курсов, колебания которых могут негативно отразиться 
на стоимости инвестиций. Стоимость инвестиций может как увеличиваться, так и уменьшаться, поэтому инвесторам не может быть гарантировано возвращение инвестированных средств в полном объеме.
Группа ВТБ может находиться в деловых отношениях или стремиться к установлению таковых с компаниями, упомянутыми в настоящем документе. Инвесторы должны осознавать возможность конфликта интересов, который может повлиять на 
объективность настоящего документа, поскольку компании Группы ВТБ и/или их собственники, руководители, менеджеры и сотрудники (включая, кроме прочих, лиц, участвовавших в подготовке и публикации настоящего документа) могут 
владеть ценными бумагами или финансовыми инструментами, упоминаемыми в настоящем документе, иметь по ним открытые позиции или совершать с ними сделки; могут осуществлять инвестиции в отношении любого из упоминаемых в 
настоящем документе эмитентов; могут участвовать в операциях с ценными бумагами в форме, не согласующейся с информацией в настоящем документе в отношении ценных бумаг или финансовых инструментов, упомянутых в настоящем 
документе; могут продавать их клиентам или покупать их у клиентов, выступая в роли принципала; действовать в качестве руководителя, агента по размещению, консультанта или кредитора; проводить маркетинговые мероприятия; выступать 
в качестве организатора или соорганизатора последнего по времени публичного размещения в отношении любых инвестиций или эмитентов таких ценных бумаг или финансовых инструментов, упомянутых в настоящем документе; 
предоставлять или предлагать инвестиционно-банковские или иные услуги любой из компаний, упомянутых в настоящем документе.

Настоящий документ предназначен исключительно для лиц, считающихся профессиональными инвесторами в любых юрисдикциях, и не предназначен для распространения, прямо или косвенно, любой другой категории лиц, в том числе 
розничным инвесторам.

НАСТОЯЩИЙ ДОКУМЕНТ НЕ РАСКРЫВАЕТ ВСЕ ПОТЕНЦИАЛЬНЫЕ РИСКИ И ИНЫЕ АСПЕКТЫ, СВЯЗАННЫЕ С ИНВЕСТИРОВАНИЕМ В КОНКРЕТНЫЕ ЦЕННЫЕ БУМАГИ/ТРАНЗАКЦИИ. ДО ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ ТРАНЗАКЦИЙ ПОТЕНЦИАЛЬНЫЕ ИНВЕСТОРЫ 
ДОЛЖНЫ УБЕДИТЬСЯ В ПОЛНОМ ПОНИМАНИИ УСЛОВИЙ ТАКИХ ИНВЕСТИЦИЙ/ТРАНЗАКЦИЙ И ЛЮБЫХ РИСКОВ, СВЯЗАННЫХ С НИМИ.
Деятельность АО ВТБ Капитал в Российской Федерации лицензируется и регулируется Центральным Банком России. VTB Capital рlc — банк, зарегистрированный в соответствии с законодательством Англии и Уэльса (регистрационный № 159752), 
действующий на основании лицензии, выданной Управлением пруденциального регулирования, и в соответствии с требованиями, устанавливаемыми Управлением пруденциального регулирования и Службой финансовых рынков, 
деятельность VTB Capital plc в Сингапуре регулируется Центральным банком Сингапура (Monetary Authority of Singapore). VTB Capital plc (аффилированные организации) является частью инвестиционного подразделения ПАО Банк ВТБ. VTB 
Capital Hong Kong Limited лицензирован Комиссией по ценным бумагам и фьючерсам Гонконга (Hong Kong Securities and Futures Commission). Деятельность VTB Capital Inc. в США лицензирована и регулируется Управлением по регулированию 
финансовой отрасли (FINRA) и Комиссией по ценным бумагам и биржам США (US Securities and Exchange Commission).
Настоящий документ защищен авторскими правами, никакая его часть не может быть воспроизведена, распространена или передана без предварительного письменного разрешения «ВТБ Капитал». 
АО ВТБ Капитал, 2018 г. Все права защищены.
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ЗАЯВЛЕНИЕ ОБ ОГРАНИЧЕНИИ ОТВЕТСТВЕННОСТИ
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