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Финансирование проектов ГЧП – облигации как 
источник финансирования 

Проекты ГЧП рассчитаны на длительный срок осуществления и 
окупаемости. Частные инвесторы не всегда готовы 
инвестировать «длинные деньги» 

Рыночные инструменты, такие как облигации, решают данную 
проблему, т.к. позволяют инвесторам выходить из проекта 
раньше наступления срока его завершения 

Важным преимуществом рыночных инструментов является 
возможность их использования в качестве залога при 
получении финансирования 
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Основные способы финансирования проектов 
ГЧП за счет облигаций 

Облигации с гарантиями РФ и субъектов Федерации 

Облигации, в основе которых лежит концессия 

Проектные облигации на основе пакета поправок о 
секьюритизации 

 



4 

Предоставление гарантий 

Примеры: 
• ЗСД – 25 млрд. руб. (выпуски на 20 лет с государственной гарантией) 
• ОБОРОНПРОМ – 23,6 млрд. руб. (выпуски на 9-10 лет, с государственной гарантией) 
• Оренбургская ИЖК – 1,5 млрд. руб. (выпуск на 5 лет, с субфедеральной гарантией) 
• ОАО «ИФК «РФА-Инвест» – 1 млрд. руб. (выпуск на 3 года, с субфедеральной гарантией)  
• ОАО «Томск-Инвест» – 500 млн. руб. (выпуск на 3 года, с субфедеральной гарантией)  
• СЗКК – 10 млрд. руб. (выпуски на 20 лет, с государственной гарантией) 

Преимущества Недостатки 

• На начальном этапе осуществления 
проектов отсутствуют как активы, так и 
финансовые потоки. Гарантия позволяет 
обеспечить соблюдение интересов 
инвесторов и получить кредитный рейтинг 

• Отработанная процедура эмиссии 
 

• Для федеральной гарантии жесткие 
критерии предоставления (не менее 5 млрд 
руб., не более 50% финансирования за счет 
гарантии, не м.б. исполнена ранее 4 лет, 
принимается отдельным распоряжением 
Правительства РФ) 

• Для региональной гарантии сложная 
процедура предоставления; прецеденты 
оспаривания гарантий 

• Долговая нагрузка на бюджет 
• Срок обращения облигаций обычно длиннее 

горизонта бюджетного планирования 
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Облигации, основанные на 
концессионных соглашениях 

Преимущества Недостатки 

• Льготные условия по включению облигаций 
в Котировальный список 1 уровня 

• Отработанная процедура эмиссии 
• Отсутствие долговой нагрузки на бюджет 

 

• Длительный период подготовки 
концессионного соглашения 

• Закрытый перечень объектов 
концессионного соглашения 

• Концедент – только РФ или субъекты 
Федерации 

Примеры: 

• Волга-Спорт – 3,3 млрд. руб. (выпуски на 11-12 лет) 

• Главная дорога – 17,8 млрд. руб. (выпуски на 16-18 лет) 

• Управление отходами–НН – 1 млрд. руб. (выпуск на 10 лет)  

• Управление отходами – 2,8 млрд. руб. (выпуск на 10,5 лет) 
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Проектные облигации на основе 
пакета поправок о секьюритизации 

Преимущества Недостатки 

• Становятся доступными в российском праве конструкции, 
используемые в секьюритизации по западному праву: 

• Специализированное общество проектного финансирования 
(СОПФ). Возможно ограничивать его правоспособность 
касательно только осуществляемого проекта. Управляется 
независимой управляющей компанией. Ликвидация СОПФ 
только с согласия держателей облигаций 

• Существенно расширяется спектр активов, которые могут 
выступать в качестве залогового обеспечения по 
облигациям. Наиболее важные: денежные требования по 
обязательствам, в т.ч. по тем, которые возникнут в будущем 

• Международные рейтинговые агентства готовы присваивать 
кредитные рейтинги подобным инструментам 

• Инструменты, эмитированные по российскому праву российскими 
эмитентами могут быть приобретены на средства пенсионных 
накоплений и страховых резервов, а также использованы в 
биржевом репо с Центробанком 

• Отсутствие опыта 
практического 
применения данных 
возможностей 
законодательства 

21 декабря 2013 г. были приняты законы №379-ФЗ и №367-ФЗ, вносящие изменения в Гражданский 
и Налоговый кодексы, законы о рынке ценных бумаг, о несостоятельности и ряд других 
нормативных актов. Указанные поправки делают возможным с 1 июля 2014 г. размещение широкого 
спектра новых долговых инструментов. Тем не менее, наиболее полно возможности указанных 
поправок можно будет использовать при условии принятия необходимых подзаконных актов 
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Концессионные облигации в России 

4 июня 2010 г. был размещен дебютный для российского рынка выпуск 
облигаций на основе концессии – ОАО «Главная дорога»  

К концу 2013 г. объем концессионных облигаций в обращении вырос 
более чем в 3 раза 

Динамика объема концессионных облигаций в обращении в России на 
конец соответствующего года 
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Мировой опыт финансирования инфраструктуры  
за счет облигаций 

2. Выплаты в 
размере 

ежемесячного 
норматива 

4. Выплаты по 
облигациям 

Департамент 
финансирования 
водоснабжения 

Фонд расходов 
Департамента 

Совет по 
водоснабжению 

Фонд местного 
водоснабжения 

Город Нью-Йорк 

Система водоснабжения 
и канализации 

Трасти 

Фонд доходов 
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обслуживания 
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Средства от 
размещения 
облигаций 

1. Оплата 
услуг 

3. Выплаты в 
фонды  

5. Выплаты 
городу за 

обслуживание 
системы 

Капитальные 
вложения 

Владение и 
обслуживание 

Пользование 

Финансовые потоки по облигациям Департамента финансирования 
водоснабжения Нью-Йорка 
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Вариант размещения проектных облигаций 

СОПФ размещает облигации 

Создаваемый объект находится в собственности СОПФ.  

СОПФ сдает объект в аренду профильной организации в 
соответствии с долгосрочным контрактом 

Платежи по контракту являются залогом по облигациям 

СОПФ – эмитент 
облигаций 

Профильная 
организация  

(напр. Водоканал) 

Инвесторы 

Пользователи услуг 

Объект (напр. очистные 
сооружения) 

Инвестиции, 
 собственность 

Выплаты по 
облигациям 

Покупка 
облигаций 

Оплата 

Аренда 

Арендная 
плата 
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РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 


