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ФИНАНСЫ И ИННОВАЦИИ 

ВЫПУСК ИНФРАСТРУКТУРНЫХ ОБЛИГАЦИЙ КАК 
НОВАЯ ФОРМА ПРИВЛЕЧЕНИЯ ФИНАНСИРОВАНИЯ 

ДЛЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

В.А. Тарачев, Е.М. Петрикова· 

В российской теории, законодательстие и практике отсутствует четкое понимание сущности финан­
сиронапия ю1вестициu1п1ых проектов с помощью ·гакого инновационного механизма, как эrv1иссия инфра­

струкrурных облшаций. Главная цель данной статьи состоит в том, чтобы пок<!Затh, каким образом 
инфраструктурные ограничения экономического роста м:огут бьпь сняты с помощыо реализации инвести­
ционных проектов, фипансируе~:1:ьIХ за счет выпуска инфраструктурных облигаций. 

С ~1омощью системного подхода в работе раскрыты такие понятия, кс.1к спсциа.пизированное обще­
ство проектного финансирования, механизм подготовки и 11ронедения процедуры э11иссии, схема финан­
сирования и1mестиционных проектов с помощью инфраструктурных облигаций, а также основные направ­
ления совершенствования данного- процесса. Обосновано применение российской нормаrnвно-правовой 
базы ддя иь111уска и рtа11изации инфраструктурных облиганий с целью финансирования ра;:.1личных типов 
проектов. Суммирован российский опыт но выпуску и реализации инфраструктурных облигdJ~ий ДJIЯ 
вложений в стро1пельстпо инфраструктуры. Проана..1изирован поря/1,ок проведения стратепtческой и 
коммексной экспертизы иннестиционных проектов, финансируемых за счет сре;(ств фонда национального 
благосостояния, вкнючая использонание механизма по вынуску инфраструктурных обли1аций. Сделаны 
предложения нu исполь.."iованию облига1,ий н структуриронании инвестиционных 11роектов различного 
масштаба. Изложенный механизм финансирования инфраструктурных проектов ;\fОжет иметь практичес­
кое применение как д.ая крупных общегосударствсннь~х п1юектов, так и проектов среднего бизнеса. Сделан 
вывод о том, чтn в России имеется хороший базис для да...1 ьнейrпего совсрп1енствонания инфраструкт~ур­
ных бондов как рыночного инструмента, расширения применения данного мехапиз:ма, формирuвания и 
развития внутреннего сегмента российского финансового рынка инструментов фина11сирuнания инфра­

структурных проектов. 
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Тенденции рынка капиталов 
и источники финансирования сделок 

проектноzо финансирования 

В период спада мировой и российской 

экономик актуальными стал и вопросы по­

иска новых способов увеличения инвести­

ций в основной капитал для ускорения тем­

пов экономического роста в Российской 

Федерации. Однако, стимулируя экономи­

ческий рост, нео6ходимо соблюдать 6аланс 
между долгосрочными и краткосрочными 

задачами, межl(у созданием благоприятно­
го инвестиционного климата в стране и 

расширением потребления. В 2012-2013 гг. 

деньги из государственного бюджета обес­
печивали около трети всех инвестиций в 

стране. Сырьевая ориентация российской 

экономики, замедление темпов роста ми­

ровых сырьевых рынков в период спада, 

сокращение мирового спроса и, как резуль­

тат, уменьшение притока в страну денеж­

ных потоков не могут более обеспечивап, 
наращивание бюджетных расходов и интен­
сивные темпы экономического роста за счет 

внешнет сектора российской экономики, 

как это было в период роста до кризиса 

2008 г. Прогноз Минэкономразвития по 

росту инвестиций в 2014 г. - около 4%, 
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13.Л. ТАРЛ !: М I!ЕТРИКОБА 

од11ако, IIO !\ЛH~IIИtO ЗКОНО~1ИСТ0il, вложения 

в ocнoRпoif каt1нтал c.nuc.oбн.ur увслич1rпать­

l'Я на 5- 7?/О и обеспе(rивать эко11оl\111ке ес­

тественный для нес рост в 2,5-39-~. 

J.' ка;~анные обстоятельства эuстанля1от 
искап новые способы долгосrючного фи­

нансирования промышленности и инфра­

структуры с пелью модернизации российс­

кой экономию~. Стоит подчеркнуть, что 

одна из сущестненных проблем финанси­
рования инвестиционных проектов в Рос­

сии - это недостаток «длинных»- де1rег. 

1-'Iзвестно, что для реализации кру11ных 

инвеспщвонных проектов российским бан­

ка11r1 сложно привлечь инвестиции в иност­

ранной вал1оте иэ-эа высок11х валютных 

рисков, полому ЭК(Шомика инфраструктур-
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ных 11роектон - ттре;к;tс вс.Рго р:ублеuая. 

Однако в J>осс11и нет p)rб.-::rci-i <<i\Л1111нсе>> 7 
лет, nce OCTU.IЫIOC -- это инстру.\1СНТЪТ <'<бан­

конского искусства~. В J'-111ад1н)rх стра11ах 

суu1естнуК)Т бо~'IСе «Д . .'!ИIIНЬТС»- ф11наIIС()RЬТе 

инструменты, позJJоля юrтrие пришrекать u 

инфраструктуру средства на срок до 30 лет 
(Лимитонский, 2011). В российской банков­
ской систе:.v1е отсутстну1от подобные пас­

сивы, так как исторически ими являются 

пенсионные фонды и страховые ко:vшании, 

которь1е 11е способпь1 1tа1':'1ти «дл11нные~ 

,~1сньг11 в си.-Lу своей короткой истории и 

сравнительно нсбо.%ШИХ финансовых воз­
можностей (рис. 1 ). 

Кроме того, экономика не :vюжет рас­

ти и развиваться без инфраструктуры. F:сли 
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Рис. 1. Источники формирования и направления нложения финансоншо сектора РФ в 2008-2014 гг., 
>!ЛН руб. 

Источник. Построено по данным Банка России (v.·v.гw.cbr.ru). 
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Выпуск инфJ'ас.:~:рукrур11ых обли.-аци_й как новая форма привлечения финансирования ... 

не строить новые инфраструктурные 

объекты. тогда эконш.шка может не выдер­

жать нак:1адных расходов от использона­

ния и содержания устаревшей инфраструк­

туры. Современные инфраструктурные ог­

раничения экономического роста создают 

очень большую нагрузку на экономику и:~­

за своей отсталости и неэффективности. 

По оценке компании InfraONE, \\' orldbaпk, 
ОК Partnership, Business Moпitor lnter­
national and Reпaissance Capita\, ежегодный 
объем нотребности в освоении и модер­

низа 1щи объектов инфраструктуры в 

2013 г. составил 60 млрд долл. США, а к 
2020 г. эта цифра вырастет до 140 млрд 
долл. В настоящий момент в России фн­

нансируется 3% инфраструктурных объек­
тов из тех, что нам необходимы (Виньков, 

Сиваков, 2013). 
В России также необходимо стиму.1и­

ровать соэдание источников «длинных» 

денег, понижать расходы бизнеса путем 
повышения производительности труда и 

эффективности производства. Рост заработ­

ной платы бюджетников нача...1 подгонять 

заработную плату в частном секторе, тем 

самым снижая рентабельность бизнеса, что, 
в свою очсред1" создаст проблемы для при­

влечения иивссторов. В этих условиях осу­

ществляется актив11ый ноиск новых инст­

ружнтон стимулирования инвестиционной 

активности в стране для повышения эф­

фективности использования государствен­

ных и частных денежных средств и обес­
печения наиболее эффек·111вно1·0 сочетания 

интересов государства и бизнеса. 
Как известно, около 80% сделок про­

ектного финансирования осуществляется 

с участием банков, менее 20% путем вы­
пуска проектной компанией облигацион­

ных займов (Йескомб, 2008). С то•1ки зре­
ния заемщика, облигации похожи на заем, 

но предназначены для небанковского рын­
ка и принимают форму торгуемого инст­

румента заимствования. Организация, вы­

пускающая их в обращение, соглашается 
выплачивать держатс.~ю стопмость обли­
гации нлюс проценты в установленные 

сроки. Покупателями таких облигаций 

чаше все1·0 становятся инвесторы (пеиси­

оннт}1е КО}1пании, страховые КОI'r1па11ии и 

т. д.), которые при их покупке закладыва-

ют хорошую долгосрочную веименную до­

ход1юсть беэ риска для собственного ка­
питала. Несмотря ва то, что рынок обли­

гациf1 вросктноrо финансирования с раэ­

личными вариантами обеспечения является 

более у:зк11;\rl и_нстру~1ентом, чем банковс­

кое кредитование, тем не менее во многих 

странах именно выпуск инфраструктурных 

06J111гаций является одним из немногих 
эффективных финансовых инструментов, 

который может быть ис1юдь:юван для со­

вершенствования ра:шития финансового 

рынка и снятия инфраструктурных огра­

ничений экономического роста. Стоит от­

мстить, что в современной структуре рос­

сийского финансового рынка до недавнего 

времени отсутствовал такой известный раз­

витым финансовы"' рынкам инструмент, 

как инфраструктурная облигация. Более 
того, в российской теории и практике так­

же не бь1ло четкого понимания ~сханиз~fа 
осуществления данного процесса, что до сих 

пор ограничивает возможность нривлечс­

ния частного канита.па ари соэдании JJ раз­

витии объектов инфраструктуры. 

Инфраструктура - совокупность не­

движимого имущества, состоящего из од­

ного и11и 11есколъких отдс ... 'Тьнhтх объектов 
и (или) технологических комплексов, вред­

назначенных лл:я обеспечения деятсJ1ьнос­
ти транспорта, энергетики, социальной сфе­

ры, коммунального хозяйства, линий элек­

тропередачи и т. д. Инфраструктурные об­
лигации - это чаще всего долгосрочные 

(и:~- за длительного срока окупае"юсти) 

эмиссионные долговые ценные бумаги, вла­

делец которых имеет право получить от 

вьшустившего их эмитента (частных кор­

пораций или государственных компаний) 

для финансирования строите:1ьства инфра­

структурного объекта (автомобильной до­
роги, порта, железной дороги, аэровокзала 

и т. д.) в оговоренный срок их номиналь­

ную стоимость деньгами (или в виде иного 

имущественного эквивалента) и процент 

(купон) от их номинальной стоимости 

(либо иные имущественные нрава). Часто 
государственные органы власти предостав­

ляет гарантии по ньшускаемым облигаци­

ям, что делает их привлекательными для 

бoJIIJJueгo числа участник 
снижается риск. 

Белорусский экономический 
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ОGлиr·ации с~11ужат донолн11телы-тьт1\1 

ПСТОЧIIИКО1\1 средств J1ЛЯ Э;\1ИТf'НТа, ЯВЛЯЯСJ} 

эквивалентом за11:11а. ЭконоJ'\tИческая суть 

облигаuий оче"JJЬ нохожа на кредитование. 

С их по::1.1опrыо 1\:IОЖ.но IIланнроватт, .уровень 

Jатрат ;1~·1я элв1тснта и доходов для покупа­

теля, они не требуют оформления залога и 

упрощают щюпе11уру перехода нрава тре· 

бования к новоJV1у кредитору. 

Инфраструктурные об.1игщии позво­

ляют частному капиталу участвовать во 

нзаимовыгодных нроектах с rосударствоJ\-1 1 
снижая бре:\fЯ последнего по несе11.и10 рас­

ходов па строитс~'Iьство и содержание об­

щественной инфраструктуры с целью сня­

тия ограничений экономического роста в 

стране (таб.<. 1 ). к~к правило, э~штент та· 
ких ценных бу.1\1аг 110CJ"Ie строптельстuа ин~ 

фраструктурноrо объекта получает его в 
J(Оl!цессию на некоторое время (чаще всего 

~н~сколhко л:есятков лет), и, соотнетстнсн­

но, полF-~зоnанпе дан11Ы1\1 объскто~1 для тре­

тьих .~нц может быть н;rатньш (напр11~1ер. 

платная ;щрuга). 

Российское законодательство 
об инфраструктур11ых облигациях 

Инфраструктурные облигации чаще 

IJCe!'o - ~Jто облигации, э~1итируеz,.1ь:rе с11е­

циа,1ыюй проектной компанией (SPV -
spccial purpose vehicle) с це;rыо привлече­
ния денежных средств, предназначенных 

для финансирования создания или рекон­

струющи объектов инфраструктуры (авто-

1\1оби}1ьно11 дороги, порта, железной доро­

ги, аэрошжз;1ла, лшшй элсктропере;щч и 

т. д.), испосше1ше об~~зате;rьств по которым 

обеспечено в размере и порядке, предус· 
мотрснном законодательством (рис. 2). 

В России существуют законощпельные 

ограничения по инвестированию средств в 

инфраструктуру общественно!"О 1ю.~ъ:ювания 

(Петрикова, Корзина, 2011 ). В этой связи с 
целью устранения инфраструктурных огра· 

пичеIПfЙ эко110~1ического роста 11 од11овре~1ен­
но привлечен11я инвсетиций в обu~ествсirную 

инфраструктуру выделяют три основных 

формы взаимодействия с инвесторами. Во· 

первых, :=:~то пзаимодЕ:йствис с частны:\1И ин­

весторами, во-вторых, с государственньшн 

компаниюш и корпора11ия~m и, в-третьих, со 

спецJ1а_~1изировапJIЬii\JИ обн1сствами проект­

ного ф1111а11сирования (SPV). 
В то же са:.юс nремя в российском за­

конодательстве отсутствует закрепленное 

определение инфраструктурных облигаций. 

Инфраструктурные облигации. с точки зрс· 

ния российского законодате"1ьства, до нс­

дав:него времени представля_'Jи собой кор­

поративные обJ1игап;и:и, выпускае~:1ыс Э:\1И­
тенто~1-концессионером с це;1ью 11ривлече­

н пя финансирования для реализации 

концессионного соглаше11ия ( стро1rтельстно 
или реконструкция объектов инфраструк· 

туры). Выплата процентного (купонного) 

11охо;1а по инфраструктурным облигациям 

обесттечпвается дoxolt.0~1 эм1rтента-концсс­

сионера от эксплуататщи инфраструктур-

Таб.1ица 1 

Сравнение nривлекатс.1ьности вь.1пуска инфраструктур11ых об.11-tгаuий для r·осударства и бизнеса 

! Привлекательность выпус1(а и размешения 
1 инфраструктурных облигаций д.1я бизнеса 

Привлекательность выпуска н размещения 
1

1 

инфраструктурных облигаций для государства 

)\осrул к тра11иционно государственной сфере 

и часто прямая господдержка проекта или госучастис 

Разделение рисков проекта между государством и 

частны~1и инвесторами 

Обеспечение эффективного управления 

реализацией проекта и сокращение госрасходов 

1 

на эксплуатацию объектов инфраструктуры 
Возможност1. долговре·менноrо разме111ения 

инвестиций под т·осrарантии 

Привлечение со~рсменных, высокоэффективных 
технологий в развитие инфраструктуры 

Улvчшение бизнес-кvльтуры 

Источник. Составлено авторо:--1. 

Реше11ие nробле\.f развития инфраструкrуры, 

энерг~тики, ЖКХ и т. д. 

Снижение бюджетных затра~- и рисков 3а счет 

привлечения частных nартнеров и их средств 

Повышение качества и эффективности работ 

и услуr благодаря повышению уровня конкуренuии, 

снижению тарифов 

У'велиL1ение постуIL1ений от налогов и других 

выплат в б1оджеты всех уровней 

Повышение инвестиционной и инновацион-

ной активности 

Укоепление социальной стабильности 
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Рис. 2. Организационная схе~1а вьшуска ин(рраструктурных облигаций. 

Источник. Составлено автором. 

ного объекта, т. е. будущим денежным по­

током. Кроме того, российское законодатель­

стно предусматривает только такие формы 

обсспечени~ облигаций, как залог недви­
жимого имущсстuа или ценных бумаг, го­
сударственная или муниципальш1я гаран­

тия и поручительство. 

Итак, 11равоотношения, воз.ника1ощис 

в связи с выпуско:r-.-11 обращением: и погаше­
нием инфраструктурных облигаций, регу­

лируются Фс11еральным законом «О рынке 

ценных бумаг• № 39-ФЗ от 22 апреля 
1996 г. и Федеральным законом «Об акци­
онерных обществах• № 208-ФЗ от 26 де­
кабря 1996 г. Отношения, возникающие в 

связи с подготовкой, заключением, 1-Jспо)1-

нениеы и прекращением концессионных 

соглашений, установлением гарантий прав 

и законных интересов сторон концессион­

ного соглашения, регулируются Федераль­

ным законом «0 концессионных соглаше­
ниях. № 115-ФЗ от 21 июля 2005 г. 

Согласно п. 13 ст. 3 Закона о концесси­
ях, порядок и условия принятия расходон на 

создание (реконструкцию) или исполь:юва­

ние (эксплуатацию) объекта концессионного 

соташсния, предоставления концессионеру 

государственных или муниципальных гаран­

тий в рамках концессионного соглашения 

установлены ст, 115 Бюджетного кодекса РФ 

№ 145-ФЗ от 31 ию;ш 1998 г. Концедент 
вправе предоставлять концессионеру 1·осу дар­

ственные или :м:униuипальнт)1с rapaнтi1ir, раз­

мер которых, порядок и условия предостав­

ления должны быть указаны в решении о 

заключени11 кон1(ссеионного соглашения, в 

конкурсной документат1ии, концессионном 

согла.ше11ии. Возможность выдачи гарантии 

РФ, суnъсктов РФ 111111 муниципальных об­

разований по обязательствам третьих лиц, 

вш1шкших в результате осуществления ими 

эмиссии облиrат1ий, регулируется ст. 27.5 За­
кона <10 рынке цепных бумаг» No 39-ФЗ от 
22 апреля 1996 г. и ст. 15 Закона «Об осо­
бенностях эмиссии 11 обращения государ­
ственных и муниципальных ценных бумаг» 
№ 136-ФЗ от 29 июля 1998 г. Решение об 
обеспечении исполнения обязательств по 

ценным бума~·ам третьих лиц принимается 

органом иеполнительной власти соответству­

ющего уровня в каждом конкретном случае. 

Однако предусмотренное Федеральным 

законом «Об особенностях эмиссии и об­
ращения государственных и муниципаль­

ных ценных бумаг~> № 136-ФЗ от 29 июля 
1998 г. правило о праве регресса, а также 
требование ст. 115 Бюджетного кодекса РФ 
№ 145-ФЗ от 31 июля 1998 г. и ст. 329 
Гражданского кодекса No 39-ФЗ от 22 ап­
реля 1996 г. об обязательном ш1личии у 
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принц11на.·1а обсспече11ия по выдаваеrv1ой 

государственной гapaIITJIИ ЯВЛЯIОТСЯ КЛ}{)­

чевым фактором, С,'\ерживающим использо· 

вание государственных гарантий для це;1ей 

формироnания инфраструктурных облига­

ций, как ннструж'Frта финансового рынка. 

Это связано с тем, что не каждый из пред­

нолагаемых змитентов инфраструктурных 

облигаций с~1ожст удовлетворять требова­

нию о наличии обеспечения по прсдостан­

ляемым государстном гарантиям. В качестве 

обеспечеиия по таким облигациям предос­

тавляются носту 11ления (доходы) от эксв­

:rуатации инфраструктурного объекта. Иму­

щество публичного образования, как пра­

вило, не обеспечивает обязательства по об­
-~ига11ням. обеспеч~нным поступлениями. 
Кроме того, в Законе о концессиях уста­

новлен запрет на передачу кон1~ессионеро:\1 

в залог сво11х и~1у1цсствепных прав но кон­

пессно11но11у соглашепи10. 

Лнадогичная ситуация ск:~адывапся 

по государственной гарантии, выданной 

Правительством репюналыюго уровня. Как 

юнсстно, 11ериод среднесрочного планиро­

вания ограничен н ра,1ках бю;lжстного за­
конот~:атедьстна тре1\1Я годами, а соотвст­

стненво, ограничен и период, на который 

нрсдоставлястся гос у дарствен1rая гарантия. 

В соответствии с дс:йствующи!\1 законо­

датсльство~f~ пенсионные фо11ды и управля­

ющие компании, осуществляющие инвести­

рование средств негосударственных пенси­

онных фондов, государственная управляю­

щая ко,шания (Постановление Правительства 

РФ «06 утверждении инвестиционной дек­
_-~арации расширенного инвестиционного пор­

тфеля государственной управляющей ко,ша­

нии» № 540 от 1 сентября 2003 г.) вправе 
вкладывать средстна фондов только в обли­
гации российских эмитентов, обращающиеся 

на организованных торг<1х. Они могут это 

делать также во врб1я их размещения при 

условии присвоения эмитенту облигаций рей­

тию-а долгосрочной кредитоспособности по 
обюатсльствам в валюте РФ или в иност­

ранной ва:ноте одним из международных рей­

тинговых агентств Fitch Ratings, Standшd 
& Роог's, Moody's InYestoгs Scrvice на уровне 
не ниже суверенного рейтинга России по обя­

зательствам u валюте РФ или в иностранной 
валюте. Таким образо~1. инфраструктурные об-

-~~~~~~~~~-

лигации имели нраво выпуск;~ть только эми­

тенты, которые обладали государствешюй га­

рантией Российской Федерации либо и:v~сли 

кредитный рейтинг не ниже суверенного рей­

тинга РФ (110 оценке St:шdaгd & Роог's, кре­
д~пный рейтинг в настоящее вре~1я равен 

«ВВВ-• в росс. руб. и «ВВВ• в долл. CillA). 

Новвовведеиия в российском 
закоиодательстве для примеиения 

иифраструктриых облигаций 

Ситуац11я 11еf\.1ного изN1ениJ1ась в свя­

зи с 11ринятием в конпе 2013 г. Федераль­
ного закона № 379-ФЗ от 21 дек<1бря 2013 r. 
«0 внесени1r из.:vtе1Iен1rй в отдельные зако­
нодательные акты Российской Федера11ни>, 

который в закшю11ателытво о рынке цен­

ных бумаг с 1 июля 2014 г. вводит такое 
IIUHЯTIIe, как «CIICUliaJIИЗИponaн11oe обще­

СТRО проектного финансирования• (аналог 

зарубежного SPV). Под обществом проект­
ного фи11анс1IрUI3i1.НИЯ пон11~1а1от KOJ\.fПC:\H'I-IIO, 

созданную с целью обеспечения дополни­
тельных гарантий как инвесторам, так и 

бенефициарам в процессе осущестнления 
финш1сиров:шия инвестиционных проектов 

за счет эмиссии облигаций, обес11ечснных 
актинами от нриобретсния долговых обя­
зате}JЬст.u 110 проекту. 

Специали:шроншrнос общество проек­

тного финансирования представляет собой 

общество, создаnао1ое в соответстuии с 
лсйствуюп.tIIJ\.f законодательствоl\1 о хозяй­

ственных обществах (Федеральным зако­

ном «Об акционерных обществах• No 208-
ФЗ от 26 декабря 1996 г. и Федеральным 
законом от 8 февраля 1998 г. }\о 14-ФЗ «Об 

обществах с ограниченной ответственнос­
тью•), об;1адающее специальной правосно­

собностью и максимально запщщешюе от 

процедуры банкротства и добровольной 
ликвидации, цел.ью и предJVtетом деятель­

ности которого является финансирование 

л:олгосро<1ного инвестшщонного проекта 

(на срок более трех лет) путем: 
• приобретения денежных требоnаний 

по обязательстuа,1, которые возникнут н 
сnя:ш с реалиэацией или при использова­

нии имущества. созданного в результате 

осуществления такого проекта, с оказани­

б! услуг, производством товаров и (или) 

вынолнение11 работ; 
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• приобретения иноп> имущестна, не­
обходимого для реализации проекта ил и 

связанного с его реализацией; 

• осуществления Э?v1иссии облигаций, 
обеспеченных залогом денежных требова­

ний и иного имущества. 

Для специализированного общества 
проектного финансирования вводится но­

вое понятие •общее собрание владельцев 
облигаций>. В компетенцию собрания вхо­
дит принятие решения: 

•о добровольной ликюща11ии, банкрот­
стве, замене специализированного общества 

- эмитента облигаций; 

•по одобрению сделок (в случаях, пре­

дусмотренных устаном); 

•не избирать совет дирсктороп и (или) 

ревизионную комиссию. 

Кроме того, с целью обеспечения инте­

ресов владельцев облигаций снециализиро­
ванное общество становится защищенным от 
банкротства путем ограничения круга лиц, 

обладающих правом шш1щщюшпь процеду­

ру банкротства, до общего собрания вл;щель­

цев облигащ1й. У ставом специализированного 

общества проекшого финансирования могут 

быть также предусмотрены дополнительные 

ограничения правоспособности общества, 

напри:r,.1ер аеречень сделок, соверrнение ко­

торых допускается только с согласия общеm 

собрания владельцев облигаций, а также слу­

чаи и условия, не нредусмотренные действу­

ющим законодательством, при которых вып­

лата дивидендов не допускается. 

Вводятся некоторые ограничения в 

отношении спсциали:шрованного обще­
ства проектного финансирования: его уч­

редителем не может выступать юридичес­

кое лицо, эарегистрировашюе на террито­

рии государства, включенного в ~черный 

список• Министерства финансов РФ; он­

лата акций/долей в уставно~1 капитале 

должна производиться только денежными 

средствами, при этом общество нс вправе 

производить уменьшение уставного капи­

тала, а добровольная ликвидация специа­
лизированного общества возможна лишь 
с согласия общего собр;шия владельцев 

облигаций и т. д. 
Одним из основных способов привле­

чения финансирования спс11иалиэирован­

ным обществом проектного финансирова-

пия является Эf\.1иссия об11нr·ациi'~ с :--Jало­
rовым обеспечением, которые могут стать 

серьезной альтернатшюй более распрост­
раненным способаы привлечения частно­
го фиюшсирования в проекты государ­

ственно-частного партнерства. С 1 июля 
2014 r" в соответствии со ст. 27.З Феде­

рального :3ако11а ~О ры11ке ценных бумаг», 

пре,1мет залога расширяется путем вклю­

чения в этот список облигаций с залого­
вым обеспечением, которые могут быть 
представлены в виде бездокументарных 
ценных бумаг, обездвиженных документар­

ных щенных бумаг, недвижимого имуще­
ства и денежных требований по обязатель­
стваl\1, в том числе денежt1ых требований, 
которые возникнут в будущем из суще­

ствующих или из будущих обязательств. 
При этом изменение предмета залога но 

уже э1\1итированным облигацияr~.1 станет 
возможно в том случае, если условия и 

порядок такой замены были нредусмотре­
нь1 ус}Iовиями выпуска этих обл_игациI1. 

Кл1очевыс и:-1~1енения в отно1пснии 

эмиссии облигаций с обеспечением: 
• денежные требования, обеспечиваю­

щие выплату по облиrа11иям, по общему 
нравилу не должны находиться в обреме-

11е11ии; 

• денежные суммьт, получсн11ь1е от 11с­
полнения денежных требований, являю­

щихся предметом :залога по облигациям, 

должт1ы зач11сляться на эалогов~,1Й счет; 

• эмитент облигаций вправе бе:. согла­
сия владельцев облигаций за счет срсl\ств, 
находящихся на залоговом счете, приобре­

тать денежные требования, аналогичные 

указанным в условиях выпуска таких об­
лигаций; 

• эмите11т вправе в условиях выпуска 
облигаций установить очередность испол­

нения обязательств по облигациям разных 
выпусков при исполнении обязательств за 
счет 11редоставленного обеспечения (напри­

мер, при досрочном погашении облигаций). 

В ре:.улыате расс~штривасмых нововве­

дений возвратность облигационных займов 
напрямую связана со способностью инвести­
ционного проекта генерировать доход, так 1<ак 

облигации обеспечиваются правами, принад­

лежащими самому обществу nроекгного фи­
нансирования. Эмитентом облигаций в этом 

Белорусский экономический журнал :'о!! 102015 2 1 



В.А. ТЛРЛЧЕВ, Е.М. ПЕТРНКОВА 

случае является не частный 11арт11ер, а са.1\.10 

снеuиа.,1изирова.нное обпхестnо, поэто:'\·1У воэ­

врат обли~·ациошrого займа не обременен 
,·lопо~1ните.,1ы1ыf\.fИ л.олгоnы11и '>бязательства­

"" частного нартнера п.ти права.\1и третьих 
.шц. Частные партнеры в этом случае осво­

бож:щются от дшюл~штельной долговой на­

грузки, в связи с чeJ\·f предполагается, что 

интерес инвесторов к тrри'1енению .1анного 

механизма бу,1ет высокий. 

Механизм выпуска облигаций, обеспе­

ченных денежными требованиями, оптима­

лен для инвестиционных нроектов, где за­

ранее определен потребитель услуг. Это, 
нанример, концессионный .1оговор, соглас­

но которому нолучение будущих платежей 
с тrотребитслей тов<rров, работ, услуг, исхо­

дя из установленных (согласованных) та­

рифов, позволяет онрсдслить объе\1 гснс­

рируе,1\-10го дохода1 которы.11 будет явл:ятт)ся 

обеспечением исходя из объема нреднола­

гаемых денежных требований. 

Поэтапная схема инфраструктурного 

облига1~ионноrо ~Jай_ма, соответственно, 11,10-

жет бытh прщставлена следующим образом: 

• создание спс1щального юрил.ичсско­
го лица с ие,1ью участия в конкурсе на зак­

лючение концессионного соглашения: 

• участие в конкурсе на заключение 
концесс1101п1ого сог.т1ашения; 

• эакл10(1сн11е концес.сио11ного соглаше-
пия; 

• размещение инфраструктурных обли­
rащ1й со сроком обращения не менее срока 

строительства и последующего периода оку­

паемости проекта; 

• нанравление денежных средств, но­
лучснных от размещения инфраструктур­

ных облига11ий, на строите.%ство, рсконст­
рую1ию инфrаструктурного объекта; 

•государственная приемка инфраструк­

турного проекта; 

•сбор платежей от пользователей рекои­

струироnанного или закончсшюго строитель­

ством объекта и направление ;~снежных 

средств на выплаты облигапионерам 1ю по­

гашению номипальпой стоимости и накоп­

.1ешюго купонного дохода по облигациям. 
Как ювестно, обособление активов ин­

фраструктурного проекта в специально со­

здаваемой компании проектного финанси­

рования от остального имущества инвссто-

ра - спт1сора сделки i~собходимо для за­

щ11ты проекта от риска ()а1ткротства всего 

биэпеса собственн11ка-инвсстора. Этот ме­
ханизм позволяет владельцам собственного 

капитала проводить мшшторинг своей опе­

р;щионной эффективности, отдс,1ьньй от ин­

всстиuишшого проекта, под который выпус­

кают JП1фрастру1пурные облигации. В то же 

время аналогичная заинтересованность име­

ется и у кредиторов. Известно, что чаще всего 

финанспроnание инфраструктурного проекта 

реализуется с пО.\1ощыо банковского фипап­

сирова11ш1 на принципах проектного финан­

сирования. В этой связи для кредитора ин­

тересно, чтобы обособляемая проектная ком­

пания, которая будет выполнять функцию 

э~1итента инфраструктурных облигаций, 
была защищена от банкротства и имела как 

нск.1ючите;1ьный предмет д~ятельности (для 

мини~1иэа~1ии неправомерного распоряже­

ния проектной компанией имуществом, 

включенным в инфраструктурный проект). 

изменение которого возможно только с со­

г;~асия кредиторов проекта, так и ограничен­

ный и понятный ВОЭМОЖНО~IУ инвестору 

круг сделок. 

Кредиторы общества проектного финан­

сирования, в том чис;1е держатели облигаиий, 

будут иметь возможность оспаривать сдел­
ки, совершенные этим обществом в разрез с 

иелями и пред'1стом деятельности, 'ПО гарш1-

тирует целевой характер прсдоставлябrого 

засмпш·о финансирования. В этой сnязи спе-

11иальный правовой статус общества также 

является дополнительной гаранnrей соблю­

дения интересов инвесторов и кредиторов. 

Несмотря на то, что инфраструктур­

ные щюекты скорой прибыли нс прино­
сят, тем не менее сущсстнуюrци й с11рос на 

устранение инфраструктурных ограничений 

экономического роста, а также имеющийся 

ссрьезfrый недостаток в -«?..1)1инных» день­

гах для реализации шшеспшиопных про­

ектов заставляют органы государственной 

власти вместе с бизнесом актиnнее нривле­

кать финансовый рынок для рювития ин­

фраструктуры. 

Иностранные государства принимают 

все возможные меры для стимулирования 

развития облигационного финансирования 
кониессионеров, в том числе путем (Бер, 

2007): 
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•предоставления налоговh1х льгот вла­

дельцам облигаций в форме льгот по нало­
гу на доходы физических или юридичес­

ких лиц: 

• предоставления 11ш1оговых льгот кон­
цессионеру; 

• предоставления государственных га -
рантий по денсжньiм обя:-Jател:ьства11 кон­

цессионера перед владельцами инфраструк­

турных облига11ий; 

• введения на законодательно~~ уровне 
моратория на предъявление облигаций к 
выкупу или досрочному IIO['aнre1lию, обес­
печением следования которому является не­

применение налоговых льгот к владельцам 

облигаций, в собственности которых обли­
гации находились ~1енее установленного за­

коном срока; 

• предостанлспия возмuжности эа.J1ога 
облигаций в качестве обеспечения по кре­

диту, предоставляемому государственным 

банком, в целях привлечения кредитных 

организаций как инвесторов. 

Международный опыт использования 
инфраструктурных облигаций 

Инфраструктурные облигации 110лучи­

ли широкое применение в ряде так"х с:тран, 

как США, Австралия, Чили, Индия и др. 

Н США эмитентом облигаций чаще все­

го являются органы государственной власти 

разных уровней, распространена практика 

выпуска муниципальных инфраструктурных 

облигаций'. Муниципальные заемы относят­

ся к числу наиболее надежных финансовых 

инструментов, держателями которых являют­

ся взаимные фонды, страховые комнании и 

банки. Муниципальные облигации бывают 
двух видов: облигации, обеспеченные дохо­
дами от проектов, и облига1щи общего по­
крытия. Обеспечением муниципальных об­
лигаций служат платежи потребителей за 

пользование объектами инфраструктуры. Ба­

зовым активом являются доходы от реализа­

ции проекта, которые могут быть застрахо­
ваны в банке, гарантом по которым выступа­

ет Правительство'. 

В Австралии основным эмитентом ин­

фраструктурных облигаций выступает нра-

1 http://'>'.'Y,'\l.'.treasury.go\'/ 
1 Jim Christie ~lJ.S. iпfr<istructure bond t·und gt.:ls secoпd 

look~ (http://wv."N.reнters.com). 

нитсльство. Кроме того, около 5-10% ин­
вестиционного портфе.1я любого 11снснон-
1101·0 фонда Австралии прихоюпся на ин­
вестиции в инфраструктуру. Инфраструк­

турные :заимствования осуществляются в 

форме прямых заимстuований, нредостав­

лепия кредита, рефинансироuания. Законо­

дательным ограничением оборота инфра­

структурных облигаций выстунает четко 

обозначенный список объектов, которые 
считаются инфраструктурными (наземный 

и воздушный транспорт, объекты электро­

генерации, электроснабжения, газоснабже­

ния, водоснабжения, канализационные и 
uодоочистные сооружения) и за исполь­

эова1rие которr}тх с населения взи~1ается 

плата:~. 

В Чили активы пенсионных фондов 

чере:~ выпуск инфраструктурных облигаций 

вкладываются в конкретные проекты по 

строительству объектов ЖКХ, аэропортов, 

дuрог, сетей и др., ЭJ\..1итентом которых вт,1с­

тупаст концессионер. Эти концессии в Чили 

получили высокие кредитные рейтинги 

международных рейтиш·овых агентств'. 

Эмитентами инфраструктурных обли­
гаций в Индии выступают в основном бан­

ки. R этой стране распространены инфра­
структурные облигации двух яидов: «нало­
госберегаюшие облигации» (позволяют па-

б 
v , 

~ттучить вь11н:~т из н:алогоо 11агаемо:и оазы по 

налогу на прибыль в размере 20% от вло­
женной суммы) и облигации регу.'Iярного 

дохода (пенсионные облигации, образова­

тельные облигации, доходо-нриумножаю­

щие облигации и т. д.). l!од инфраструк­

турные индийские облигации (а также под 
их залог) банки нредоставляют инвесторам 
кредиты. Размер кредита под залог инфра­

структурных облигаций :швисит от эконо­

мических показателей конкретного инфра­

структурного проекта. Размер процентов по 

инфраструктурным облигациям не зависит 
от уровня инфляции, а потому в долгосроч­

ной перспективе ОJТИ ценные бумаги могут 

оказаться не очень lrрибъ1льными. В Цe)1ori.1, 
держатель индийских инфраструктурных 

облигаций не застрахован от неполучения 

вложенных в эти облигации средств5. 

:< http://v.'ww.finш1cc.gov.<.1u/ 

• http://WW\\'.minhda.cl/ 
5 http://business.шapsofindi<1.com 
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В европейских стра11ах нр11в""1ечение 

крупных иностранных инвесторов к строи­

тельству объектов инфраструктуры реализу­

ется с rru~1oщыo нынуска гарантиµоuанпьrх 

облигат~иii: на 20-30 лет. Опи получа1отся пу-
~ , '' 

тс:о.1 ипкорпорапии нсоол1}rrтих оолиrац1п>t: в 

0;1ну крупную ценную бумагу, которая затем 

продается иннестору. Облигации, входящие 

в состав гарантированных инфраструктурных 

облигаций, остаются у банков на балансе, что 
обеспечивает их надежность6. 

Кроме того, в международной практи­

ке для привлечения большего числа инвес­

торов используют технику финансирова­

ния, ког;1а один инфраструктурный проект 

финансируется на рынке цепных бумаг 

путоr выпуска обллгаций с раэньши пра­

вами (траншами). При этом один с боль­

шим приоритетом - старший выпуск, а дру­

гие с меньшим приоритетом относительно 

уп,овл:етворения требований за счет выруч­

ки и имушества инфраструктурного проек­

та - l!.1.~1адший вьпrуск. С учето11 воз!\.1ожно­

сти выпуска нескольких суборд11нирован­

ных между собоi\ траншей в Европейском 

со~озе принято репiеттие: государстве1Iпая 

поддержка бу;1ст прс11останляться то..'тько no 
r-.·1лалпrсr•"1у выпуску облигаu:ий, что прино­
,11п к повышению кредптного качества стар­

шего транша, который в тако,1 случае мо­

жет по.1учить высокий уровень кредипю1·0 

рейтнша бе:~ государственной поддержки. 

В эа.падной: практике вриi>.1еня1отся с~-1с­

ду101ц11:е способы обеспечения испол:нсн11я 
эмитентом обяэательстн по 11нфраструктур­

ньrr-..1 облигапия?\1: 

• аккредитив первоклассного банка; 
• формирование резерва; 
• гос у дарстве1п1ая ил11 rv1ун11ципа.пьна.н 

r·ара.нтия; 

• страхование риска отнстстневности ~~а 
нсиспо.тнение обязательств; 

• за.тог прав требования по концесси­
онно~1у сог.тrашен:иrо; 

• залог rrpau требоuапия ностунлепий 
от ноJ1ьзонателей и1н_рраструктурпы:-.1 объек­

ТО!\.f (доход от эксплуатации эакопчснпого 

строите.тьством или рскnнструированноrо 

инфраструктурного объекта); 

Da\·jJ Turлcr <1Wl1y invcstors arc 1·cturпing to 
int·гastпкturc bon(ls ?~ (http://v.11JlV.'. i nstitution<1Ji пvestnг.coш ). 

• уступка 11рав трсС>овинит';'1 в польэу 

nладельца облигаций по договора~~ эиитен­
та-концессионера; 

• залог де1-1сжных С]Jедств, разr-.-1с1цен­

ных на лепозитс, n раз~1ере поступлений 
от экс11луатаl(ии •шфраструктурноrо объек­

та и (или) полученных от размещения об­

лигаций в объеме, достаточном д-'IЯ обеспе­

чения испо.r111енУ1я обязатrJ1ьств :э~1ите11та 
по oблvrraI{ИЯi\I в текуще:v1 году; 

• аккумулирование денежных средств, 
полученных в ходе об.:~иrанионного займа, на 
спе1ц-1а..11ьно~1 довер11тсльном счете доверите­

ля (институт «trust.ee» и «cscrow account» ); 
• непосредствеп1rый контроль регуля­

тора ( ор1·ана государственной властп) за 
разJ\.1ещение~1 и испо~1ненпе:\.J обязате.1ьств 

по инфраструктурньш облигациям; 

• за.тrог нсдвнжиr-..1ого И:\·tу1цсства; 

• уступка прав требований по догово­
ра" с пuлыювателюш инфраструктурного 

объекта; 

• хеджирование nа.rпотных рисков и пр. 
Очевидно, что no всех странах по-раз­

r1оr-.1у ре1пается вопрос обеспечения интере­

сов инвесторов п распрспслсния рисков дс­

фолта эмитента инфр<ктруктурных облига­

ций. I-Jo постепенно западный опыт распро­
страняется и па российский финансовый 

рынок. За последние годы было занушено 

три про~кта по стронтельстuу II"'!ат11ь1х авто­

дорог с испольэование:rv1 (]1инапсирования 

·инс}1раr.труктур:ньrх облигаций: 

• западный. скоростной: ди:а1'.1етр в 

Санкт-!!етербурге (кон11ессионер ОАО 

•ЗСД», контролируется Правительство" 
г. Санкт-Петербур1а); 

•участок «15-58 км» трассы Санкт-Пе­
тербург- Москва, дублер существующей 

М10 (концессионер ООО •Северо-Запад­
ная концессионная ко:\1nан11я)>, ее ак1~J10-

неры - французская Vinci и •II-Tpaнc»): 
•дублер М-1 .Беларусь» Ыосква­

Минск (инвестор ОАО «Главная дорога»). 

Са11ым интереспь1~1 в ,;ia11110~1 списке 

является второй проект, который 11с~1ико:\1 

был профинансирован за счет выпуска ин­

фраструктурных облигаций без привлече­
ния банковского финансирования. Для при­

влечении денежных средств в проект кон­

цессионером ОАО «Главная дорога» в 

2008-2010 гг. были размещены три займа 
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на общую сумму примерно 12,8 млн руб. В 
период после мирового финансово-эконо­

мического кризиса 2008 · 2009 гг. привле­
ченные деньги nолностыо, без кредитных 

денег, возместили потребнnгть дан11ого про­
екта в заемнФ1 финансировании. К насто­

ящему времени nбязательств<.1 исrюлнены 

в полном объеме без каких либо просро­
{1ек1 а зай~1ь1 полностыо возвра1нены. 

Кроме того, в мае 2010 г. концессио­

нер данного нроекта разместил краткосроч­

ны!~ облиrаuионный заем серии на сумму 

300 млн руб" который был полностью по­
гашен эмитентом через год. Общая сумма 
выплат по купонам этогn выпуска состави­

ла 30,6 млн руб. В ноябре 2010 г. концесси­
онер разместил на финансовых рынках :шем 

серии на общую сумму 8 щ1рд руб. с пре­
дельным сроком обращения облигаций 18 
лет. Погашение облишций планируется рап­
ными долями в течение 8 носледних лет 
срока займа (начиная с ноября 2021 г.). 
Облигации этого займа представляют со­

бой прямые, безусловные обязателт,ства 
ОАО «Главная дорога» и в настоящее вре­

мя 1шх<щятс~ в обращении. Орl'<.1пизатором 
размещения выступил Газпромбанк (ОАО), 

раз"ещение состnялось на ЗАО «ФБ 

ММВБ:» 11ерез котировальный снисок ~А1», 

цена размещения составила 90% от номи­

нала, покупателями облигаций выступили 

негосуларственные пенсионные фонды, 

управляющие компании и банки (рис. 3). 

Облигации, выпущсппые IJ ноябре 
2010 r., стали нсрвым в России выпуском 
инфраструктурных бумаг для дорожпогn 

строительства на основе концессии со срn­

ком оiiращсния 18 лет и плавающим купо­
ном, привязанным к уровню инфляции и 

тс,шу нрироста ВВП. 

са,1ые объемные выпуски облигаций 
н железнодорожной отрасли вьшустила го­

сударственная корпорация «Российские же­

лезные дороги». ОАО «РЖд• выпустило 

инфраструктурные оiiлигации различных 

типов (10-, 15-, 20- и 30-летние) па сумму 

более 100 млрд руб. по стаIJке инфляция 
плкJс 1 %, которые полностью вьrкупил IЗне­
шэкономбанк за счет пенсионных нако11-
лений граждан. Еще около 140 млрд руб. 

" , 
средств пенсионнт.)1х накоплении оыло вло-

жено российским банком развития в по­

купку облигаций с госгарантией ОАО «А­

гентстно по ипотечно!'.1у и жил11щно~1у кре­

дитованию (АИЖК)» и облигаций э~шге11-
тов с рейтингом не ниже суверенного 

ОАО «ОПК Оборош11юм», ОАО «Роснано». 

Фонд нацио11ально20 благосостояния 
России и инфраструктурные облигации 

Необходимость применения механиз­

ма инфр<.1структур11ых облиг:щий 11 россий­

ской практике как государственных, так и 

частных структур для формирования внут­

реннего рынка инструментов финансиро­

вания инфраструктурных· проектов наз ре-

_____ J 
Доrооор исполъзования объекта 

г---+~--'-'-1· j Потребите.'lи ~~~-за пользование 

Конuедент 
Концессионное 

сш11аwе:ние -------

~---1 Передача объекта на 
i бала~с концессионера 

г 

f ___ .~~-с~с~-~ва 
{ -~~~uессионер -= оrшю·ац~онный 1 

выпуск 

г---__ _t__ 

! hиржа 

Купоны /1югашение ) 

Держатели облиrаuий 

~---- ------

Рис. 3. Схема реализации концессионного соглапrепия ОАО «Гланная /~oµora»-. 

Источник. Составлено автором на основе данных проекта. 
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ла давно, о,1нако лот нроцесс протекает 

мед;~снно и сложно. В канне 2012 1-. Пра­
вительстIJо РФ разрешило Внсшэконом­

банку !\НПССТИ]JОR'1ТЬ llCIICИOJIHЬ!e накоп­

ления в инфраструктурные облигации, 110д 
управлением которого R настоящее времн 

находятся у1ке более че;v1 1,5 трл11 руб. 

Н середине 2013 г. на Петербургском эко-
1rочическо~1 форуме П рс:шдент страны 

озвучил решение юшестировать 40% Фон­
да национального б.1аrосостояшrя п инф­

раструктурные проекты для снятия оrра­

ничени1':'1 эконо1v~иt1еского рuета. Y.I у)ке :u 
конце года было принято Постановление 

Правитедьства РФ от 5 ноября 2013 г. 
л;, 990 «0 порядке размещения средств 
Фонда национальttо!'u благосостояния н 

цснньiс буl\1аги россиJ:'rских J;".1ите11тон, свя­

занные с реа,плацией самоокупаб1ых ин­

фраструктурных проектов» и бы;1 утверж­
ден распоряжением П равите.1ьства РФ от 

5 ноября 2013 г . .No 2044-р перечень нро­
ектов, ПОJ""IУЧИВШИХ НОЛОЖИТС.'lЬНОе заклю­

ЧСНI1С 110 реэультата.\1 онснки целесообраз­
ности финансирования инвестнциошrых 

проектов за счет срсдсrн Фон;щ национа;rь­

ного благосостояния и (и:ш) пенсионных 

накоплений, находяurихся в довсрителhноr~.-1 

управ;1ении тсударстuенной управляющей 

ко11па1r11и. 

Оценка инвестиционных проектов, 

претендующих на финансирование за счет 

средств Фонда национального бJiагосос­
тояния и (или) пенсионных накоплений, 

находящихся в доверительном унранле­

нии государственной управляющей ком­

пании! на возвратной основе осуществ­

ляется на оспоnе Iv1етодическ11х указани~1 

по по:~:готонке стратегического и комнл~к-

' " сноrо ооосновании инвсстrщионного щю-

екта, утвержленных приказом Минэко­

номразвития России от 11 декабря 2013 
г. № 7 41. Схема нроведения стратегичес­
кой и комплексной экспертизы проектов, 

финансируемых за счет средств фонда 

tтациона}IЬПОго благосостояния, представ­

лена на рис. 4. 
Инвестирование средств Фонда наци­

оналы1оrо благососто.н1гия с ПОJ\tощыо вы­
пуска инфраструктурных облигаций допус­

кается ИС1Сд1очt1тельно при псрнично~t раз­

''ещснии пенных бумаг, а требования к 

финансоuым активам, в которые могут раз­

'1ещаться средства Ф НБ, утверждены По­
становлением Правительства РФ от 19 ян­
варя 2008 г. :No 18. 

Предполагается, что по 150 млрд руб. 
из срсдстu Фо11да наниопйлы1uго .благосос­

тояния (в соответствии с распоряжением 

Правительства РФ от .1 ноября 2013 г. 
)<<, 2.044-р) государство вложит в 06.1игации, 
вьвrускаемые: 

• Государственной корпорацией «Рос­
сийские автомобильные дороги» ,'\ЛЯ фи­

н<шсировання строительства Центральной 

кольцеIJоЙ автомобильной дороги (ЦКАД) 

в :\,1осковской об~-~асти с ~-r.и11имальной до­

ходностью 1~нвестирования 4.Инфля1111я 

LIЛIOc 1 %"? (вь1плата купонного дохода но 

облигациям будет осущсстнляться после за­
вершения строительства ЦКЛД, начиная с 

2022 г.); 
• ОАО «Российские железные дороги» 

для :~ . ..rотt.ерн1'1зацин же~1езнодорож11ой инф­
раструктуры Байкало-Ах1урской и Трансси­

б11рскоtI же~тrезнол.орожных l\<tагистрал.ей 
( БЛМ и Транссиб) с. разв11п1с:,1 пропуск­

ных и nровоз11ых сrrособностей с t-1и1~иJ\.1аль­
ной дохо:щостью 2-3%, 11ач1шая с 6 года 
реалиэ;щи и проекта. 

Стоимость строительства ЦКА/L оце­

нивается нрю1ерно u 300-32.5 млрд руб. 
(в том числе 50% из средств ФНБ за счет 
выпуска инфраструктурных облигаций. 25% 
за счет :шемrrого финансирования и 25% за 
счет частных инвесторов). Общая протя­
женность кольцевой автодороги· составит 

око"10 530 км и будет иметь ширину до 3-4 
полос в каждую сторону. i1opora прой,1ет в 
обход крупных населенных пунктоn, а при 

пересечении с федера!1ьными и реrиональ­

ны~ш трассами нланируется сооружение 

многоуровневых трансаортпых развя:rок. 

Размер среднеювсшенного тарифа при про­

езде с прсде,;~ыrой расчетной скоростью до 

140 км в час будет состав,1ять oкoilo 2 руб. 
32 кон. за 1 км, и плата за проезд будет 
uарьироваться в зависи1"1ости от врс~1ени 

суток 11 вида транспорта. 

Общая стоимость мо,1срнизации маги­

стралей БАМа и Трансснба составит около 

560 млрд руб" из них 360 млрд руб. будет 
аотраqено па БАМ, 200 млрд руб. - на 

Транссиб (в том числе 27% будет нросlш-

2 6 uесюрусский '"'"'0\Р>ЧССКИ;i жур<"Л № 102015 
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Уведомление о результатах оцснхн стратеrичссхоrо 

обос11о~а.нин п разработки комnпексноrо 

обоснования 

Зак:J11Очение о результатах оценки 

стратеrичсского обоснотu1ия проекта 

Зд"" 

ql- J ___ F___ /О дней 

Инициатор -------~~-----~-
~-----. .. 5 дней. 

- паспорт проекта; 
- поясннтель11ая записка 
по проекту 

L __ _ 

Уполномоченный орган/ 

Правительство России 

- заключение на предмет TOЧJtoc·пt и полноты 
запо.Jненнjj 11аснорта и оцеuка страгеги•rсск(IЙ 

значимости 11роек1а; 

- паспорт и nоис11ит. записка по проекту 

+ запрос доn. документов 

15 д//ей 

!О дией 

__ "_. России 
L~ 

. 

Минзкономразвития 

!Одней ------- ·-

1 

- вк.'1.ад проекта в достижение стратегии 

to111ac.Jи, ре1-иона, ~·оснрограмм); 

- наличие о(·ра11иче11ий (rынок сбыта, качество, 
:'fТТрамение, ресурсная ба13) д.1я успеп1ной 

реа.1изации проекта 

+ срок до момента представлени.я доп. документов 
_____ -_-_-__ -__ -_-__ -__ -_1-__ ~-~~~сульт_а __ нт __ _ 

бмесяцев 

у 

Проект lfПA об утверждеииu 

перечня проектов 

Правительство 

России 
и ш паспортов 

~ м-есяц t.-
1 о целссообра.-1ности 

фин~~~апсирования 

2 д//Jl 

Заключение 

г 

У всдомJ1ение о результат-ах 

компл. обоснования проекта 

3 дня 

- оценка коммерческой 
эффективности; 

- оценка кредитной устойчи11ости; 
- соц.-эк. оценка; 

- эффек-ть НСIIодьзонания ФНБ; 
- оценка рисков и фин.-эк. и 
бюдж~тных последств.ий проекта 

Минэкономразвития 

f 10 дней 2дм 

~~!-~~---·j-Уполн~~~ач:нный 
.. f---1 О д~ей _ 

Заключение 1 Закяючение i 
,,,.
0 

no фин. , 

-~:о-=. ,:~,~·::J! - бизисс-1н1ан; 
- финансовая моде.'1ь; 
- заключение по тех. аудиту 
(вкл. подтверждение кал .. затрат и 
эно.1ог. безо11асности); 

- 'И:аркстииrовое исСJiедование; 
- предложение &т п&ставu1нков 
оборудования и подрядчиков 

- заключение на предмет 
точности и ·полноты 

uрелстав..1ения документов; 

- накет документов по 
проекту 

1 ] Минфин России ~---------~----! L__= - ------·!·- 15дней 

Проект эак.•ючения об эк. --i. 
цслессюбразностн фи1•ан-я 

за сче1' п('1tс.накопле11ий 

Свод11ое заклrочение об эк. 

щ:!lесообразнос1·и фина.~1-я. за 

о::чеr пенс_ накоплений (в.кл. 

обРем, срок, дох:од-ть, вид ц/б) 

или 0·1·каз 

Проект закJ1ючепня об эк. 

целесообразности финан-я 

Сводное заключение 

о целесообразно(.."ТИ финанс-я 

(вкл. схему и ИСТОЧНИКИ 

финан-я, объем ФНБ, срок, 

ДОХОД-ТЬ, ВИД ц/б) 

ИJПf отказ 

"'Для финансирования 11роектоа с прив..1ечением средств пенсионных накоплений. 



В.А. ТЛРЛЧЕВ. E.t\I. ПЕТРИКОВЛ 

нансировано из средств ФНБ 3а счет JJЫ· 

пуска н1нрраrтру ктурнь1х облнI·ациi'r, око­

ло 53% - за счет собстнсннътх средств РЖД. 

а остальные 20% .\10НОПО~IИЯ: paCCЧИTblI3'1l'T 

получить из 61оджета), при сроке окупас­

:-.нJстн Оолсс 50 .r1ст. l\:Iоi(ерннзация увели­

чит пропускную способность этих м;~гист· 
ра)JеЙ к 2020 г. до 50 м;111 т н год (сегодня 

ОКОЛО 16-18 M!fll Т В ПЩ). 

Вес это, по-наше,1у мнению, в связи с 

ограниченной емкостью азиатских рынков, 

находящихся под илияниеt-~ г.;rавньI\1 обра­

:тм Гонконгских и Сингапурских площа· 

док, и вводи:-.1ы.\1и оrраничепия:i'.1И и санк­

ЦИЯ1\·1И Запал.а )l)ТЯ российского капитал.а 

фор,труст хороший базнс для дальнейше· 

го совершенствова;шя инфраструктурных 

Gондов как ршш-;1шго инструмента и фор· 

.\tИроuан.ия пнутрспнего российского рын­

ка инструментоn финансирования инфра· 

СТР)'Ктурных проектов. 

R зак.с1ючение хочется отметить, что со· 
вернrснствовани:е i\1ехан:из~rа выпуска ин­

фраструктурных облигаций в Poccиiicкoi'r 

Федерации ншuолит унростить и ускорить 

финансирование обще гос у дарственных 
крупных инфраструктурных проектов, со· 

кратнть инфраструктурные ограничения 

икuно~-rичсскоrо роста в стра1-rс и в резуль­

тате расширит~, прю~епение ~юных инст· 

рументоя финансирования росспйской Jко· 

НОl\fИКИ. 
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ABSTRACТ. С!еш uпderstaпding of tl1e esseпce о!' financing iн,·estшeпt projects with the help of sпch 
iшю,•ation шссhапisш as the i>Suance of infrastructural boнds is поt found i11 thc Russiaп theory, legislation and 
practice. The goal of tllls articlc is to show l10w iнfшstructural restrictioнs of thc econoшic gJOwth сап Ье 
cliшinatcd Ьу шcans of iшplcшcпtiнg the iнvestшcпt projccts fiпaнcecl hy infrastructural bonds. 



Выпуск инр_Е"_С_ТРУ:"_1JРНЫХ облигаций как_ 1ю~ая форма привлечения фина~1с_11_рования ·-· 

In the Russian theory, la\Y antl pract.ice there isп't а clear iпsight the essence о{ financing infrastructure 
projccts witЬ such iпнovationa1 n1echaпisn1 <:1s e1пission of infгastrнctнгe bonds. The main objecti\'c of this 
article is sho\ving Jюw infrastrucrure restriction of the economic gro\vth may Ьс takeн a\vay with realization 
of investшent projccts financed Ьу emission of infraslrucLшe boнds. At this article using systeш approacl1 it 
is disclosed ап esscnce of special company of project fiпancing, mechaпism of preparatioп and carryiпg онt 
the cmission of this prucess, tl1e scl1e111e of financing investment projects with infrastructure bonds and basic 
directions of t.he development of thc process. lt is founded application of Russian law basis for the e111ission 
and realization infrastructure bonds with goal of financing different types of projects. It is summing Russian 
experience of thc cmission and ·realizatjon iпfгastructure bonds for invesHпg iпt.o iпfrastructure construction. 
It is analyzed procedure ot" strategic and complexes expertise investшeпts projccts t"inaпced froш National 
Wealtl1 Fнпd. including usi11g cmission mechanisrn of infrastructшe bonds. It is proposcd dccisions for using 
Ьonds during structuring investment projects of different types. Declared mechanisш of financiпg infrastructшe 
projects may have а practical applicatioп as for а blg national projects as for а шiddlc husiness projects. lt 
is concluded t.hat iп Russia there is а good basis for further pe1fection of infrastn1cture bonds as а markct 
inst.rument, expansion of this mechanisш application, formatting and developшcnt intemal segment of 
Russian financial market instrшпeпts of fiпancing infrastructure projects_ 

KEYWORDS: i11frastructurc bonds, concessions, life-cycle contracts, puЬlic-private partnership, special 
company of projcct financing. 

JEL-code: 092, Е22, F21, П54, 022. 
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