
ИНВЕСТИЦИОННОЕ МЕНЮИНВЕСТИЦИОННОЕ МЕНЮ
З адача эффективного воспроиз-

водства минерально-сырьевой
базы России остается крайне ак-

туальной. Добыча наиболее важных
для бюджета страны полезных иско-
паемых — нефти и газа — осуществля-
ется сегодня на базе месторождений и
нефтегазоносных провинций, разве-
данных и освоенных еще в советское
время. Рост добычи нефти последних
лет осуществляется в основном за
счет более интенсивного использова-
ния существующих мощностей по до-
быче, а не за счет ввода новых место-
рождений. Для эффективного возме-
щения выбытия добывающих мощно-
стей на стадиях падающей добычи не-
обходимы инвестиции в новые проек-
ты, причем не в финансовые (в покуп-
ку акций компаний), а в производст-
венные (в новые мощности по развед-
ке и добыче). Для этого в стране долж-
ны существовать инвестиционные ре-
жимы, стимулирующие такие произ-
водственные инвестиции. 

Желаемое и действительное

Инвестиционные проекты в мине-
рально-сырьевых отраслях характе-
ризуются очень высокой капитало-
емкостью и повышенными рисками,
многие из которых отсутствуют за
пределами отраслей по добыче по-
лезных ископаемых. Наблюдающий-
ся в последние годы рост мировых
цен на нефть не является панацеей
для производственных инвестиций,
нацеленных на ввод новых мощнос-
тей, поскольку при оценке перспек-
тив их окупаемости для проектов ос-
воения месторождений, особенно
расположенных в новых труднодос-
тупных и неосвоенных районах, неф-
тегазовые компании, осуществляю-
щие «проектное финансирование», и
финансовые институты, его предо-
ставляющие, закладывают в бизнес-
планы и ТЭО весьма консервативные
оценки будущих нефтяных цен. 

Таким образом, еще более актуаль-
ными становятся требования к «каче-
ству» инвестиционного законодатель-
ства, которое должно быть инвести-
ционно привлекательным в условиях
как высоких, так и низких цен. Это оз-
начает, что оно должно иметь встроен-
ные механизмы гибкого реагирова-
ния на изменение различных усло-
вий — от природных до экономичес-
кой конъюнктуры. Кроме того, инвес-
тиционное законодательство должно
быть прозрачным и в то же время ста-
бильным для каждого конкретного
(капиталоемкого, долгосрочного и ха-
рактеризующегося повышенными ри-
сками) недропользовательского инве-
стиционного проекта. 

Сегодняшнее российское инвести-
ционное недропользовательское за-
конодательство таковым не является.
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И вопрос не только в уровне налого-
вой нагрузки на инвесторов проектов,
но и в том, что эта нагрузка, налоговое
администрирование и другие характе-
ристики инвестиционного режима мо-
гут существенно меняться по ходу реа-
лизации проекта уже после того, как
началось осуществление инвестиций
в проект, решение о которых было
принято на базе других характерных
условий, то есть фактически на базе
иного инвестиционного режима. Ха-
рактерной иллюстрацией здесь явля-
ется динамика продолжительности
«стабилизационной оговорки» в рос-
сийском инвестиционном законода-
тельстве, которая — в рамках лицензи-
онной системы недропользования и,
скажем, для крупных проектов — су-
щественно меньше как периода осу-
ществления, так и периода окупаемос-
ти инвестиций.

Принцип «или–или» 

Как известно, в мировой практике
существует несколько инвестицион-
ных режимов, применяемых в недро-
пользовании: лицензионный (с изъя-

тиями и без них), концессионный и на
основе соглашений о разделе продук-
ции (СРП). При этом, например, в 13
нефтедобывающих государствах, на
долю которых приходится 9% миро-
вых доказанных извлекаемых запа-
сов нефти и 23% ее мировой добычи,
применяется одновременно более од-
ного инвестиционного недропользо-
вательского режима.

Процесс формирования и совер-
шенствования законодательства Рос-
сийской Федерации о недрах и недро-
пользовании с 1992 года (времени
принятия закона «О недрах») и до на-
стоящего времени характеризуется
стремлением законодателя ограни-
читься применением в стране только
одного инвестиционного режима —
лицензионного. 

Когда же такая задача оказалась
невыполнимой (с принятием в 1996
году закона «О СРП», установившего в
стране одновременное использование
двух инвестиционных режимов), зако-
нодатель стал стремиться существенно
ограничить применение одного режи-
ма (СРП), низведя в итоге его роль до
вспомогательной, подчиненной по от-

ношению к другому (лицензионному),
которому отводится роль основного,
доминирующего. Нынешняя законо-
дательная конструкция применения
этих режимов предполагает их после-
довательное применение: только в том
случае, если окажется невостребован-
ным предложение государства о раз-
работке тех или иных участков недр
на основе лицензионного режима, го-
сударство может рассмотреть возмож-
ность применения для этих участков
недр режима СРП.

Недавние же инициативы по при-
менению иных инвестиционных ре-
жимов (концессионного), по сути,
предлагали замену инвестиционных
режимов недропользования, уже су-
ществующих в стране (лицензионного
и СРП). Таким образом, вплоть до на-
стоящего времени основной идеей со-
вершенствования российского недро-
пользования в части использования
инвестиционных режимов является
стремление заменить один режим на
другой (принцип «или–или») вместо
рассмотрения возможности и целесо-
образности одновременного примене-
ния нескольких инвестиционных ре-
жимов (принцип «и–и»). 

Четыре режима

На самом деле в России могут и
должны сосуществовать четыре раз-
ных инвестиционных режима недро-
пользования, построенных на различ-
ном сочетании гражданского или пуб-
личного правового режима, с одной
стороны, и унифицированного или ин-
дивидуализированного налогового ре-
жима, с другой (см. «Возможное соче-
тание нескольких инвестиционных
режимов в недропользовательском
законодательстве России»). 

К ним относятся:
(1) обычный лицензионный режим

(публичное право плюс унифициро-
ванный, то есть единый для всех субъ-
ектов предпринимательской деятель-
ности налоговый режим). Фактически
эту нишу занимает — и могла бы про-
должать ее занимать — сегодняшняя
(самая простая, самая прозрачная, са-
мая удобная для фискальных органов)
разновидность лицензионного режи-
ма, использующая в налоговой части
НДПИ с плоской шкалой;

(2) СРП (гражданское право плюс
индивидуализированный налоговый
режим). При этом в качестве приемле-
мой модели СРП, которую можно было
бы взять за основу для дальнейшей
доработки, следует рассматривать не
действующую сегодня разновидность
СРП, закрепленную последней редак-
цией закона «О СРП», а ту, которая су-
ществовала в принятом Государствен-
ной Думой в первом чтении в июне
1995 года проекте закона «О СРП»;

(3) лицензионный режим с изъятия-
ми или дифференцированный лицен-
зионный режим (публичное право
плюс частично индивидуализирован-
ный налоговый режим). Изъятия из
унифицированного налогового режи-
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Возможные варианты применения инвестиционных режимов

Сравнительные правовые/налоговые характеристики различных 
инвестиционных режимов в недропользовании
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ма могут быть в форме его дифферен-
циации или в виде введения особого
налогового режима, вплоть до нулево-
го налогообложения, для отдельных
категорий объектов, например, для ма-
лодебитных скважин;

(4) концессионный режим (граждан-
ское право плюс унифицированный
налоговый режим). Важной особеннос-
тью такого прочтения концессионного
режима является то, что для каждого
объекта недропользования, который
будет осваиваться на условиях концес-
сии, должен быть зафиксирован — при-
чем на весь срок жизни проекта (как и
в СРП) — налоговый режим, существо-
вавший на дату заключения (вступле-
ния в силу) концессионного соглаше-
ния между государством и инвестором.

В итоге потенциальному инвестору
будет предложено своего рода «меню»
инвестиционных режимов на разный
вкус. А «вкус» — различное отношение
разных категорий инвесторов к оцен-
ке инвестиционных рисков: какие-то
компании являются более консерва-
тивными в своей инвестиционной
стратегии, какие-то готовы работать
при более высоких рисках. 

Различные режимы предоставляют
им более широкий спектр возможнос-
тей для выбора такого режима освое-
ния конкретного месторождения (реа-
лизации конкретного инвестиционно-
го проекта), при котором сближение
интересов государства и инвестора бу-

дет максимальным, то есть будет учте-
на и специфика проекта, и специфика
инвестора (см. «Сравнительные право-
вые/налоговые характеристики раз-
личных инвестиционных режимов в не-
дропользовании»). 

На конкурсной основе

Критерием отбора инвестора долж-
на быть не величина аукционного бо-
нусного платежа, а заявленная в ТЭО
проекта величина накопленного за
полный срок разработки месторожде-
ния дисконтированного потока фи-
нансовых средств. При этом она
должна, по-видимому, иметь юридиче-
ски обязательный характер по прин-
ципу «не меньше, чем...». 

Определение инвестора-победите-
ля — пользователя участка недр —
должно происходить не в ходе аукци-
она (более простая, более прозрач-
ная, более выгодная в сиюминутном
плане, но заведомо менее эффектив-
ная для долгосрочных интересов го-
сударства процедура), а в ходе кон-
курса, основанного на ТЭО и состоя-
тельности инвесторов. Право пользо-
вания недрами должно предостав-
ляться не по критерию удобства и
легкости проведения самой процеду-
ры предоставления участков недр в
пользование, а по критерию макси-
мального для государства накоплен-
ного эффекта (учитывающего как эф-

фект прямой — собственно налого-
вый, так и косвенный и мультиплика-
тивный эффекты) за полный срок
разработки месторождения. Став по-
бедителем конкурса на условиях вы-
бранного инвестиционного режима,
компания-инвестор не должна иметь
право менять его в ходе подготовки и
реализации проекта без потери права
пользования данным участком недр. 

Больше — лучше

Идея сведения в единую законо-
дательную систему различных инвес-
тиционных режимов, объединяющих,
в том числе, и различные принципы
налогообложения, позволит вовле-
кать максимальное количество инве-
сторов в освоение российских недр.
Причем, не на принципах «индивиду-
альных исключений» в каждом от-
дельно взятом случае (как предлага-
ется ныне поступить в отношении
СРП), а посредством целостного зако-
нодательного механизма, предостав-
ляющего государству и инвестору со-
стоящее из четырех инвестиционных
режимов недропользования сбалан-
сированное «меню» (см. «Возможные
варианты применения инвестицион-
ных режимов»). Это повысит рейтинг
инвестиционной привлекательности
российского недропользования и, со-
ответственно, приведенные эффекты
для государства. 
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