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Концессионные облигации:
«дорожная карта» инвестиций в инфраструктуру

Совет по концессионным проектам НФА был создан летом 2013 года. Это стало 

естественной реакцией ассоциации на рост вопросов и проблем, которые сложи-

лись в сфере финансирования инфраструктурных проектов в формате государ-

ственно-частного партнерства с использованием механизма концессии и концес-

сионных облигаций.

На сегодняшний день концессия – это единственная форма государственно-частного 

партнерства, которая отрегулирована специальным законом. Почти 10 лет назад был 

принят Федеральный закон «О концессионных соглашениях». По оценке экспертов, 

в настоящее время в России реализуются 79 концессионных проектов в различных 

отраслях экономики и социальной сферы – от строительства и эксплуатации феде-

ральных автомобильных дорог и аэропортов с многомиллиардными сметами до не-

больших муниципальных котельней и детских садиков.

По сравнению с потребностью России в реконструкции и строительстве объектов ин-

фраструктуры – это капля в море. По оценкам экспертов износ автомобильных до-

рог и фондов ЖКХ достиг 60 процентов, и в ближайшие 15 лет потребность России в 

расходах на инфраструктуру может превысить 1,5 трлн долл.  Однако традиционный 

источник финансирования – бюджет – с такими задачами справится не сможет. 

В то же время для частных инвестиций нет соответствующих финансовых инструмен-

тов: структура финансового рынка России не соответствует потребностям страны.

Фактически у нас существует только три финансовых инструмента, через которые по-

тенциально можно привлекать частное финансирование: кредиты, акции и облигации.

Кредиты лишь частично обсуживают задачи по финансированию инфраструктур-

ных проектов, поскольку условия для долгосрочного кредитования у нас не созда-

ны. Рынок акций недостаточно развит, находится в депрессивном состоянии, и по 

уровню рисков не подходит для долгосрочного инвестирования со стороны инсти-

туциональных инвесторов.
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Государственные облигации в условиях перегруженного бюджета не могут быть 

инструментами финансирования инфраструктуры. Корпоративные облигации, так 

же как и акции, не являются привлекательными для долгосрочного инвестирова-

ния со стороны  институциональных инвесторов.

То есть между потребностью инфраструктурной сферы экономики в инвестициях 

и готовностью инвесторов вкладывать средства в инфраструктуру нет встречных 

финансовых механизмов трансформации. И задачи по созданию таких инстру-

ментов в системном плане пока даже не осмыслены.

В начале 21 в. все развитые страны столкнулись со схожей проблемой по обнов-

лению и развитию инфраструктуры. В связи с этим в мире идет процесс активного 

создания финансовых инструментов и механизмов для привлечения частных ин-

вестиций в строительство и развитие инфраструктурных объектов, в том числе: 

-	 создаются инфраструктурные инвестиционные фонды; 

-	 разрабатываются специальные стандартизированные продукты для ин-

ституциональных инвесторов; 

-	 уже действуют специальные механизмы поддержки и повышения кредит-

ного рейтинга инфраструктурных облигаций проектных обществ.

Совет НФА по концессионным проектам и был создан для того, чтобы выработать 

и предложить рынку и регулятору подходы и решения к сокращению разрыва 

между потребностью экономики и частного сектора в организации долгосрочных  

инфраструктурных инвестиций.

 Работа была начата с темы концессионных облигаций, поскольку инструмент уже 

существует на нашем рынке, но существует он по чужим правилам. Юридически 

эмитент-концессионер выпускать облигации может,  а вот специфические  усло-

вия этого выпуска и обращения не определены. По сути этот вид ценных бумаг 

никак не выделен и не определен.

Первые результаты экспертной работы в рамках Совета  представлены в  трех 

сборниках, с которыми можно познакомиться  на сайте «Концессии и инфра-

структурные инвестиции» www.investinfra.ru.
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Дорожная карта
совершенствования нормативных условий привлечения инвестиций
в экономическую и социальную инфраструктуру России
с использованием концессионных облигаций

Институализация концессионных облигаций

Биржевой листинг  концессионных облигаций

Улучшение условий для инвестирования НПФ

Устранение налоговых проблем с амортизацией имущества

Изменения в бюджетном и тарифном законодательстве

Создание равнозначных условий применения инструмента
(в том числе при субсидировании и льготировании)

Разработка правил и стандартов рейтингования
и мониторинга концессионных облигаций
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па
рт

не
рс
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во
ди

те
ля

 п
ре

дс
та

ви
те

ля
 в

ла
де

ль
це

в 
об

ли
га

ци
й 

ко
нц

ес
си

он
ер

а 
чл

ен
ом

 с
ов

ет
а 

ди
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и
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