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Анализ практики и риски 
применения инфраструктурных 
облигаций на рынке 
проектного финансирования 
Аннотация
В статье рассматриваются роль и особенности проектного финансирования объектов, не-
обходимость новых инструментов и форм привлечения инвестиций, которые позволили 
бы связать долговые обязательства с  реализуемым проектом. Исследуются финансовые 
источники строительства объектов в рамках государственно-частного партнерства. Уста-
новлено, что актуальность применения инфраструктурных облигаций подтверждается 
недостатком финансовых ресурсов для инфраструктурных проектов, а также растущим 
рынком необязательного пенсионного страхования. Отмечается, что на законодательном 
уровне закреплены лишь условия, необходимые для целевого использования денежных 
средств, полученных от реализации инфраструктурных облигаций, и правила финанси-
рования строительства и  реконструкции инфраструктурных объектов с  применением 
облигаций СОПФ. Определены цели создания инфраструктурных облигаций. Проведен 
анализ соотношения применения кредитов и облигаций в проектном финансировании, 
рассматриваются этапы проектного финансирования. Выявлены муниципальные целе-
вые и  корпоративные формы выпуска инфраструктурных облигаций и  сформулирова-
ны основные условия финансирования инфраструктурных проектов. Отмечается, что, 
несмотря на то что инфраструктурные облигации обладают надежностью, необходимо 
повышать их защиту от инфляции и обозначать конкурентоспособную доходность бумаг 
по сравнению с облигациями федерального займа. Предлагаются дополнительные меры 
повышения привлекательности инфраструктурного проекта. Отмечается, что важным 
условием завершения инфраструктурных проектов является эффективное распределение 
рисков и эффективное управление ими. В качестве основных рисков выявлены финансо-
вые риски, политические риски и риски оценки выполнения проекта. Риски оценки вы-
полнения проекта отнесены к категории обязательного мониторинга и контроля, посколь-
ку влияют на незавершенность проекта. Сформулированы преимущества и  недостатки 
данного механизма проектного финансирования.

Ключевые слова: инфраструктурные облигации; государственно-частное партнерство; концессио-
нер; концедент; специализированное общество проектного финансирования; концессионно-инфра-
структурные облигации.
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Analysis of the Practice and 
Risks of Using Infrastructure 
Bonds in the Project Financing 
Market
Abstract
The article discusses the role and features of project financing of facilities, the need for new in-
struments and forms of attracting investments that would allow linking debt obligations with the 
project being implemented. Financial sources of construction of facilities within the framework 
of public-private partnership are investigated. It has been established that the relevance of the use 
of infrastructure bonds is confirmed by the lack of financial resources for infrastructure projects, 
as well as the growing market for non-mandatory pension insurance. It is noted that only the con-
ditions necessary for the targeted use of funds received from the sale of infrastructure bonds and 
the rules for financing the construction and reconstruction of infrastructure facilities using SOPF 
bonds are fixed at the legislative level. The goals of creating infrastructure bonds have been deter-
mined. The analysis of the ratio of the application of loans and bonds in project financing was car-
ried out, the stages of project financing are considered. Municipal targeted and corporate forms of 
issuing infrastructure bonds were identified and the main conditions for financing infrastructure 
projects were formulated. It is noted that despite the fact that infrastructure bonds are reliable, 
it is necessary to increase their protection against inflation and indicate a competitive yield on 
securities compared to federal loan bonds. Additional measures are proposed to increase the at-
tractiveness of the infrastructure project. It is noted that an important condition for the comple-
tion of infrastructure projects is the effective distribution of risks and effective management of 
them. Financial, political and project assessment risks were identified as the main risks. The latter 
are classified as mandatory monitoring and control, since they affect the incompleteness of the 
project. The advantages and disadvantages of this project financing mechanism are formulated.
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Введение
По оценке Всемирного экономического форума, ре-
альная потребность в инвестициях в инфраструкту-
ру в мире к 2040 г. составит 97 трлн долл. США, од-
нако объем мировых инвестиций, согласно прогно-
зам, достигнет лишь 79 трлн долл. США. Наиболее 
востребованы инвестиции в сегментах дорожного 
строительства и электроэнергетики. По данным 
Всемирного банка и Global Infrastructure Hub, гло-
бальный дефицит средств, направляемых на раз-
витие инфраструктуры, в 2021—2040 гг. составит 
13 трлн долл. США, из которых около 625 млрд долл. 
США приходится на Россию1.

Для восполнения дефицита инвестиций в ин-
фраструктурные объекты возникла потребность 
привлечения новых инструментов и форм инвести-
ций к уже имеющимся на финансовом рынке. Осо-
бенность таких инструментов заключается в при-
вязке долговых обязательств к непосредственно ре-
ализуемому проекту. Одним из таких инструментов 
является проектное финансирование (ПФ), при ко-
тором проектные риски разделяются между всеми 
участниками проекта, возврат кредитных средств 
и оплата процентов по кредиту осуществляются за 
счет средств, получаемых в результате реализации 
проекта, так как заказчик проекта не несет гаран-
тийных обязательств погашения задолженности по 
проекту. 

Так как ПФ предполагает финансирование 
инвестиционного проекта за счет будущих дохо-
дов, которые принесет проект, применение это-
го механизма финансирования в строительстве и 
управлении производственными объектами зна-
чительно расширяется. Поэтому в сложившейся 
ситуации недостатка финансовых ресурсов для ин-
фраструктурных объектов привлечение инвести-
ций на основе механизма ПФ становится важным 
направлением использования кредитных ресурсов. 
Механизм ПФ в инфраструктурные проекты пред-
полагает андеррайтинг облигаций (инфраструк-
турных или проектных), финансирующих про-
ект, связанный с  созданием или реконструкцией 
объекта, который согласно закону о концессиях 
(предусматривается концессионное соглашение 
между правообладателем и пользователем) [1] и 

1  Исследование НЦ ГЧП АКРА, 2020, pppcenter.ru

законом о государственно-частном партнерстве 
(ГЧП) (предполагаются различные формы интегра
ции участников проекта, отвечающих за отдель-
ные этапы его создания) может являться объек-
том ГЧП-соглашения [2]. 

Инфраструктурные облигации выпускают-
ся российским эмитентом, являющимся стороной 
частного партнерства в концессионном соглашении 
или соглашении о ГЧП в РФ. В рамках заключенно-
го ГЧП-соглашения частный партнер проводит ра-
боты на строительном объекте, который остается 
в его собственности, а при заключении концесси-
онного соглашения право собственности остается 
у публичного партнера. [5] При этом соглашения от-
личаются в зависимости от принятой модели ГЧП, 
например, строительство-управление-передача, 
строительство-управление-обслуживание-переда-
ча, строительство-владение-эксплуатация и др. [9]. 
Чаще всего это концессионер (частный партнер), 
который строит (реконструирует) объект, а также 
осуществляет его эксплуатацию, и концедент (пуб
личная сторона) — собственник объекта, передаю-
щий его в пользование концессионеру на срок со-
глашения [2]. 

На законодательном уровне в России закрепле-
ны лишь условия применения инфраструктурных 
облигаций, необходимые для целевого использова-
ния денежных средств, полученных от их реализа-
ции, и правила финансирования строительства и 
реконструкции инфраструктурных объектов с при-
менением облигаций специализированных обществ 
проектного финансирования (СОПФ) [3]. Поэтому 
на всех этапах реализации инфраструктурного про-
екта в условиях привлечения к участию в строитель-
ном проекте различных сторон необходимо выяв-
лять и оценивать возможные риски. 

1. Анализ практики финансирования 
инфраструктурных проектов
Доля облигаций по отношению к кредитам в про-
ектном финансировании начала расти после кри-
зиса 2008 г. В частности, на европейском рынке ПФ 
доля инфраструктурных облигаций в общей сумме 
кредитного и облигационного финансирования за 
период с 2008 по 2012 г. в среднем составила 4,4%, 
а с 2013 по 2016 г. средняя доля возросла до 19,5% 
[9]. Востребованность применения инфраструк-
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турных облигаций подтверждается и растущим 
рынком необязательного пенсионного страхова-
ния, являющимся одним из основных источников 
инвестиций в инфраструктурные облигации. Так, 
объем пенсионных средств негосударственных пен-
сионных фондов (НПФ) в России на конец июня 
2021 г. составил 4,5 трлн руб. и увеличился с 2018 г. 
на 16,9% [4]. 

Следует отметить, что мировым трендом стано-
вится сокращение рисков по вложениям НПФ во 
избежание повторения кризисной ситуации 2008 г. 
Мировой опыт НПФ показывает, что вложения 
в инфраструктуру являются примером социально 
ответственной инвестиционной политики, которая 
приводит к  экономическому росту и  повышению 
благосостояния общества. Европейская служба по 

Таблица. Основные условия финансирования инфраструктуры и риск-факторы (составлено авторами 
по данным Минстроя РФ)
Table. The main conditions for financing infrastructure and risk factors (compiled by the authors according to the Ministry of Construction  
of the Russian Federation)

Условия 
финансирования

Строительство объектов 
инфраструктуры 

Строительство объектов ЖКХ 
и развития инфраструктуры города

Риск-факторы (укрупненно)

Целевое 
использование 
средств

Строительство объектов 
инфраструктуры (например, 
транспортной или социальной) 

Строительство объектов ЖКХ, 
социальной инфраструктуры, внешних 
сетей инженерно-технического 
обеспечения, общественных 
пространств, в том числе в рамках 
жилищного строительства

Согласование строительства 
объекта с мастер-планом развития 
территории
ТЭО строительства объекта
Оценка социально-экономической 
эффективности строительства 

Земельный 
участок

У застройщика в собственности или 
на праве аренды 

У дочернего общества субъекта в 
собственности или на праве аренды

Кадастровая регистрация участка
Наличие межеваний участка

Сумма займа Не менее 300 млн руб. Наличие «чистой» кредитной истории 
участников проекта
Финансовая устойчивость участников 
проекта

Срок реализации 
проекта

От 3 до 15 лет От 3 до 10 лет Увеличение сроков выполнения 
проектов
Финансовая устойчивость инвесторов 

Срок займа Не более 15 лет Достижение сроков окупаемости 
проектов
Оценка вероятности дефолта и 
рейтинга участников сделки ПФ

Документация 1. Документы о территориальном 
планировании и правила 
землепользования и застройки
2. Заявление о предоставлении 
заемных средств и паспорт проекта 
строительства
3. Экспертное заключение 
учредителя 

1. Документы о территориальном 
планировании и правила 
землепользования и застройки
2. Заявление о предоставлении 
заемных средств и паспорт проекта 
развития (городской) инфраструктуры 
3. Экспертное заключение учредителя

Соблюдение правил 
землепользования в соответствии 
с территориальным планом
Предоставление необходимых 
заемных средств
Наличие положительного экспертного 
заключения

Дополнительные 
условия

1. Гарантия субъекта РФ
2. Наличие подтвержденного ПФ 
на строительство жилья от банка
3. Долг субъекта РФ не более 50% 
от собственных доходов
4. Осуществление проекта в рамках 
обеспечения комплексного 
развития территории 

1. Гарантия субъекта РФ
2. Наличие подтвержденного ПФ на 
строительство жилья от банка (при 
жилищном строительстве)
3. Долг субъекта РФ не более 50% от 
собственных доходов 
4. Положительный социально-
экономический эффект

Наличие федеральных и 
региональных гарантий
Открытие финансирования на весь 
срок строительства объекта
Соблюдение графика возврата 
кредитных ресурсов субъектом РФ
Надежность участников сделки ПФ
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надзору в сфере страхования и негосударственного 
пенсионного обеспечения (EIOPA) внесла поправки 
к директиве Solvency II по оценке рисков и опреде-
лению достаточности капитала, что повышает при-
влекательность инфраструктурных инвестиций для 
инвесторов. Регуляторные послабления относятся 
к тем инвестициям, которые обеспечивают высокую 
степень защиты кредитных активов (например, дол-
говые обязательства должны быть выпущены ком-
панией, имеющей право владеть, финансировать, 
развивать или эксплуатировать инфраструктурные 
активы).

В России НПФ имеют право вкладывать накоп
ления граждан в акции, корпоративные и государ-
ственные облигации, российские валютные обли-
гации, а также размещать средства на депозитах, 
поэтому инфраструктурные облигации должны 
занимать одно из ключевых мест в портфеле таких 
фондов. В 2021 г. более 50% структуры пенсионных 
накоплений и резервов НПФ было сосредоточено 
в облигациях [10]. С 2016 г. в России разрабатывает-
ся система индивидуального пенсионного капитала 
(ИПК), в связи с чем возможность инвестирования 
средств негосударственных пенсионных фондов 
в инфраструктурные проекты тоже возрастает. 

Зарубежный опыт выпуска инфраструктурных 
облигаций в форме муниципальных целевых и кор-
поративных инфраструктурных облигаций с це-
лью улучшения инфраструктуры предполагает, что 
основными частными инвесторами в такие облига-
ции могут стать институциональные фонды. 

В России муниципальные облигации не исполь-
зуются для финансирования инфраструктурных 
проектов, поскольку по сути не являются инфра-
структурными облигациями, так как сроки разме-
щения муниципальных выпусков не превышают 
5  лет, что недостаточно для реализации инфра-
структурных проектов, муниципальные ценные бу-
маги не обладают необходимой степенью ликвидно-
сти и по ним не гарантируются стабильные и регу-
лярные выплаты, также высокая долговая нагрузка 
затрудняет выпуск облигаций муниципалитетами. 
Но в качестве источника ПФ может рассматривать-
ся выпуск инфраструктурных облигаций, так как 
они позволяют реализовывать социально значимые 
проекты.

Инфраструктурные облигации выпускаются для 
финансирования конкретных проектов с опреде-
ленными параметрами, поэтому носят целевой ха-
рактер. При этом должны учитываться интересы ка-
ждой группы вкладчиков. Так, страховые компании 
заинтересованы в долгосрочных инфраструктурных 
облигациях, а инвестируют они непосредственно 
или передавая денежные средства управляющим 
компаниям, особенно в случаях использования 
денежных средств инвестиционного страхования 
жизни (ИСЖ), поскольку цикл ИСЖ совпадает 
с циклом инфраструктурных инвестиций. Для пен-
сионных фондов наиболее интересны долгосрочные 
вложения, доходность которых превышает доход-
ность от суверенных бумаг [7]. В любом случае для 
снижения рисков неисполнения эмитентом обяза-
тельств по инфраструктурным облигациям целе-
сообразно следовать международным практикам 
обеспечения: формирование резерва, банковские 
аккредитивы, государственные гарантии, страхова-
ние риска ответственности за неисполнение обяза-
тельств, залог прав требований поступлений от ин-
фраструктурных облигаций или денежных средств, 
размещенных на депозите, или залог недвижимого 
имущества, уступка прав требований по догово-
рам с пользователями инфраструктурного объекта, 
контроль органов государственной власти.

С 2020 г. планировалась эмиссия инфраструк-
турных облигаций в объеме до 1 трлн руб. в течение 
трех лет на строительство дорог, жилья и соответст-
вующей инфраструктуры. 

Поскольку единой платформой в сфере жилищ-
ного строительства на данный момент является 
ДОМ.РФ, у застройщиков есть возможность полу-
чить заем на льготных условиях на строительство 
социально значимых объектов, инженерной и вну-
тригородской инфраструктуры. ДОМ.РФ не толь-
ко является связующим звеном между инвестором 
и  регионом, но и  выступает гарантом их обяза-
тельств. Также дополнительно предоставляется га-
рантия субъекта Российской Федерации в размере 
90% от суммы заемных средств, поэтому планируе-
мая дебютная эмиссия инфраструктурных облига-
ций уже получила в 2021 г. высочайший кредитный 
рейтинг. 

Следует отметить, что развитие рынка инфра-
структурных облигаций будет во многом зави-
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сеть от их привлекательности для широкого круга 
вкладчиков. Несмотря на то, что инфраструктур-
ные облигации обладают определенной степенью 
надежности, важно повышать их защиту от инфля-
ции и  обеспечить конкурентоспособную доход-
ность бумаг по сравнению с облигациями федераль-
ного займа.

Проекты целесообразно структурировать та-
ким образом, чтобы риски частного партнера 
перераспределялись между генеральным подряд-
чиком и субподрядчиками на этапе строительства, 
хотя для минимизации строительных рисков мож-
но заключить генподрядный контракт с фиксиро-
ванными ценами и  сроками. На этапе эксплуата-
ции объекта важно осуществление операционного 
управления проектом и получение выручки, в связи 
с чем возникает необходимость применять механиз-
мы управления рисками недостатка платежеспособ-
ного спроса.

2. Риски инфраструктурного 
финансирования
Предоставление инфраструктурного финансирова-
ния проводится на основе отбора проектов, кото-
рый осуществляется в пять этапов. На первом этапе 
подаются заявки, на втором проводятся экспертиза 
проекта, анализ концепции, соответствия базовым 
критериям, финансовой модели и выявленных ри-
сков, на третьем этапе Минстрой РФ принимает 
решение по результатам отбора, на четвертом этапе 
выдаются гарантийные обязательства субъекта Рос-
сийской Федерации. Завершающим этапом стано-
вится открытие финансирования и сопровождение 
проекта, которое осуществляет СОПФ ДОМ.РФ.

На дальнейшее развитие инфраструктуры влия
ют доходность облигаций, государственные гаран-
тии и ситуация на рынке облигационных займов, 
а также действия, которые будут предприниматься 
для совершенствования механизмов использования 
инфраструктурных облигаций. 

В качестве дополнительных мер, которые могли 
бы повысить привлекательность инфраструктурно-
го проекта, можно отметить налоговые льготы для 
инвесторов, а также возможность выпуска инфра-
структурных облигаций группами облигационных 
фондов, то есть объединениями нескольких муни-
ципалитетов или регионов РФ с учетом зарубеж-

ного опыта муниципальных долговых организаций 
[8]. Поэтому государству необходимо обеспечить 
стабильные регуляторные и налоговые условия для 
всех участников инфраструктурных проектов, это 
поможет снизить риски незавершения и затягива-
ния проекта. 

Новый механизм ПФ должен способствовать 
развитию жилищной сферы в  регионах РФ. В  то 
время как многие субъекты Федерации увеличили 
долговую нагрузку, а поскольку выступать гарантом 
по облигациям будет регион, риск принятия еще 
больших обязательств остается значимым, поэтому 
необходимо оценивать риски каждого проекта ин-
дивидуально [6].

Наиболее важным условием завершения инфра-
структурных проектов является эффективное рас-
пределение рисков и управление ими, так как задол-
женность в большей степени чувствительна к нали-
чию эффективного механизма управления рисками.

Эффективное распределение рисков обеспечива-
ется в случае, когда риски принимаются стороной, 
которая имеет право контролировать или хеджи-
ровать ими. Если риск не распределяется должным 
образом, долг по проекту будет трудно мобилизо-
вать, что приведет к более высокой стоимости фи-
нансирования проекта и, в конечном счете, более 
высоким тарифам оказываемых впоследствии услуг. 
При этом необходимо определять и оценивать влия-
ние различных рисков. 

К основным рискам можно отнести финансовые 
риски, политические риски и риски оценки выпол-
нения проекта.

Финансовые риски связаны с  платежом по 
кредиту или будущими колебаниями потоков де-
нежных средств по кредиту, обусловленными фи-
нансовыми факторами, такими как процентный 
и валютный риски. Эти два вида рисков являются 
наиболее существенными, если речь идет об ино-
странных инвестициях. Инвесторы уделяют этим 
рискам большое внимание, поскольку они наиболее 
очевидны и непосредственно влияют на денежные 
потоки инвесторов.

Проблема процентного риска возникает в пер-
вую очередь при долговом финансировании проек-
та и состоит из долга с фиксированной ставкой. Так 
как кредитование инфраструктурных проектов дол-
госрочное (10—30 лет), проблема становится более 
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серьезной. Любое изменение процентной ставки мо-
жет иметь разрушительные последствия для креди-
торов, особенно для кредитных организаций, если 
активы и обязательства не имеют соответствующих 
сроков погашения.

Однако большинство проектов имеют значи-
тельную часть кредитов с плавающей ставкой. Это 
перемещает риск процентных ставок с инвесторов 
на управляющую компанию проекта.

Валютный риск связан с трансфертным риском 
и риском неконвертируемости.

Трансфертный риск проявляется в запрете ин-
весторам при обмене средств в иностранной валюте 
через национальные банки переводить их за преде-
лы принимающей страны.

В случае блокировки или контроля за местной 
конвертацией средств иностранный кредитор не 
сможет конвертировать полученную в  местной 
валюте кредитную выручку в собственную валюту. 
И если кредит не номинирован в национальной ва-
люте, кредитор по-прежнему подвержен этому ри-
ску косвенно, потому что управляющая проектом 
компания не сможет конвертировать доходы для 
оплаты долговых обязательств. 

Определить, анализировать и  количественно 
оценивать политический риск сложно. Политиче-
ский риск — это вероятность или возможность того, 
что события, неблагоприятные для проекта, проя-
вятся на политическом уровне. Можно определить 
три общие категории политических или страновых 
рисков: тяжелый, административный и мягкий по-
литический риск.

Тяжелый политический риск включает события 
или решения, которые приводят к частичной или 
полной потере иностранных инвестиций. Эта груп-
па риска включает экспроприацию, национализа-
цию, конфискацию, принуждение местных акционе-
ров, войну.

Административный риск приводит к снижению 
рентабельности, эта категория включает измене-
ния в нормативных актах, ненадлежащую правовую 
базу, контроль цен, денежных переводов.

Мягкий политический риск включает такие со-
бытия, как забастовки, беспорядки, диверсии.

Анализ политических рисков проводится в отно-
шении изменений неопределенности политических 
и  социальных событий, которые могут повлиять 

на иностранные деловые операции. Среди методов 
анализа рисков используются сравнительные, ана-
литические и эконометрические методы. 

Риски оценки выполнения проекта — это риски, 
возникающие в результате выполнения проекта. Это 
риск или неопределенность в отношении эффектив-
ности и рентабельности проекта. и инвесторы, и кре-
диторы подвержены таким рискам, поскольку низкая 
производительность может привести к дефолту кре-
дита. Эти риски должны легко устраняться, посколь-
ку их можно контролировать и предотвращать. К не-
которым из них можно отнести следующие.

 • Риск завершения строительства и перерасхо-
да средств. Задержки в строительстве значительно 
сокращают ожидаемую отдачу от проекта. Любое 
неожиданное увеличение стоимости строительства 
в некоторых случаях делает проект неосуществи-
мым. Как правило, ситуация происходит из-за не
ожиданных событий или условий в  сочетании со 
слабым планированием и плохой оценкой реализа-
ции и проектирования проекта.

 • Риск выполнимости проекта. Строительство 
проекта может быть завершено в срок и в пределах 
сметной стоимости, однако результативность или 
качество проекта не являются такими, как ожида-
ется, и, следовательно, это приведет к нарушению 
графика получения доходности проекта. Например, 
качество проекта таково, что требуется более высо-
кая стоимость эксплуатации и обслуживания, что 
в итоге снизит рентабельность и в отдельных слу-
чаях может привести к невыполнению финансовых 
обязательств по проекту.

 • Риск изменения цен на материальные ресурсы. 
Было осуществлено достаточное число частных ин-
фраструктурных проектов с подписанием соглашения 
с правительством принимающей страны о фиксиро-
ванной цене поставленных коммунальных ресурсов.

Таким образом, любое увеличение цены на ресур-
сы проекта, которое приведет к повышению цен ока-
зываемых по проекту услуг, поставит под угрозу его 
доходность. Важно отметить, что высокое и неожи-
данное увеличение цен на ресурсы нельзя прогнози-
ровать заранее, и если это случилось, снижается кон-
курентоспособность подрядчика и проекта в целом.

 • Рыночный риск. Этот тип риска является ре-
зультатом плохого прогнозирования или оценки 
будущего состояния рынка. Плохой анализ рынка 
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проявляется при прогнозировании будущей цены 
или размера рынка. Рыночный риск очень важен 
для определения общего риска проекта. 

Многие из перечисленных выше рисков взаи-
мосвязаны, и корреляцию между ними также следу-
ет учитывать. 

Заключение
На основе проведенного исследования можно оха-
рактеризовать инфраструктурные облигации, при-
меняемые в рамках ГЧП-соглашения, как источник 
финансирования проектов по созданию и рекон-
струкции объектов инфраструктуры. 

В качестве целей применения инфраструктур-
ных облигаций можно определить:

 • Расширение нового вида проектного финанси-
рования.

 • Повышение привлекательности реализации 
инфраструктурных проектов с использованием но-
вого вида финансирования.

 • Снижение рисков инвесторов, участвующих 
в инфраструктурных проектах.

Создание и закрепление на законодательном 
уровне специализированного общества проектного 
финансирования (СОПФ) позволило получить до-
ступ к финансовым ресурсам кредитования реаль-
ного долгосрочного проекта на выпуск долговых 
ценных бумаг. 

К преимуществам данного механизма ПФ можно 
отнести следующее.

 • Привлекаются целевые средства под конкрет-
ный проект.

 • По завершении строительства эмитент полу-
чает объект инфраструктуры в  концессию на не-
сколько десятков лет.

 • Третьи лица могут взимать плату за использо-
вание готового объекта (например, если это платная 
дорога).

 • Длительный период обращения облигаций из-
за длительности проекта (в среднем от 15 до 30 лет).

 • Возможность финансирования строительства 
инфраструктуры на льготных условиях.

 • Сохранность облигаций, обеспеченных гаран-
тиями государства и муниципалитетов, на террито-
рии которых осуществляется строительство, бан-
ковскими гарантиями и поручительствами, залогом 
прав по проектным договорам.

 • Возвратность: выплаты держателям облигаций 
обеспечены доходом эмитента от эксплуатации со-
ответствующего объекта инфраструктуры.

 • Возможность для эмитента привлечения средств 
на длительный срок при низкой стоимости заемных 
средств по сравнению с кредитными ресурсами.

 • Предсказуемость будущих доходов и характер 
залога способствуют присвоению высокого рейтин-
га за период обращения ценных бумаг;

 • Отсутствие влияния колебания фондового 
рынка.

К недостаткам данного механизма ПФ можно от-
нести: 

 • Риски, связанные с реализацией инфраструк-
турных проектов (экологические, рыночные риски, 
риски, связанные с мерами государственного регу-
лирования и др.), вариативность которых зависит 
от стадии выполнения проекта. 

 • Отсутствие репрезентативной информации 
о  рынке инфраструктурных облигаций: «взаимо
связь» финансирования при согласии эмитентов 
и покупателей облигаций на заранее оговоренных 
условиях, в  результате чего «премия» инвестора 
может отличаться от рыночной премии. Для новых 
эмитентов это создает трудности в привлечении ин-
вестиций в облигации на выгодных условиях.

 • Дефицит проектов по данному виду финанси-
рования, поскольку традиционно проектная модель 
включает в себя кредитование как механизм финан-
сирования, что изначально ограничивает возмож-
ность иного способа привлечения средств.

В ближайшее время популярность этих ценных 
бумаг будет продолжать расти, будут появляться но-
вые объекты, финансируемые с использованием ин-
фраструктурных облигаций, что даст возможность 
в перспективе повысить доступность жилья за счет 
привлечения дополнительных средств в строитель-
ную отрасль.
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