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Ценные бумаги

Ценные бумаги

Облигации ждут 
инфраструктуры Рынок 
инфраструктурных облигаций в России находится 
в зачаточном состоянии. Развитию этого 
финансового инструмента, по словам экспертов, 
мешает инертность системы. К тому же на 
законодательном уровне само понятие до сих пор 
не определено. Между тем спрос на такие бумаги 
на рынке есть, и он не удовлетворен. Алена Шереметьева

Самого термина «инфраструктурные об-
лигации» в российском законодательстве 
до сих пор нет. Как говорит Иван Благих, 
профессор кафедры истории экономики 
и экономической мысли СПбГУ, в насто-
ящее время существуют лишь концес-
сионные облигации — долговые бумаги, 
выпускаемые стороной концессионного 
соглашения с целью обеспечения фи-
нансирования проектов, как правило, на-
правленных на создание или развитие 
инфраструктуры.«Этот инструмент не-
редко путают с инфраструктурными об-
лигациями, хотя сфера его применения 
гораздо уже. Данные бумаги выпускаются 
под конкретные проекты», — поясняет го-
сподин Благих.

Анна Персиянцева, юрист практики по 
инфраструктуре и ГЧП «Качкин и партне-
ры», отмечает, что сейчас при выпуске об-
лигаций для привлечения финансирования 
проектов, реализуемых на условиях госу-
дарственно-частного партнерства, при-
меняются общие правила, установленные 
законодательством о рынке ценных бумаг.

Фантомный рынок По словам Ста-
нислава Машагина, генерального дирек-
тора ПАО «Волга Капитал», рынок инфра-
структурных облигаций в России есть, и 
он активно развивается. «В нем участву-
ют практически все пенсионные фонды, 
особенно крупные, множество банков и 
юридических компаний умеют структури-
ровать эти сделки. Очень активно данные 
облигации используются для строитель-
ства дорог, также они могут быть ис-
пользованы и в других секторах: ЖКХ и 
муниципальные предприятия все чаще на-
чинают обращаться к этому инструменту», 
— констатирует господин Машагин.

Богдан Зварич, аналитик ГК «Финам», 
говорит, что, по некоторым оценкам, в год 
в инфраструктурные проекты через об-
лигации привлекается около 10  млрд ру-
блей. «На мой взгляд, этого недостаточно 
для такой большой страны, где существу-
ют серьезные проблемы с инфраструкту-
рой», — сетует господин Зварич.

По мнению Евгении Абрамович, руково-
дителя управления анализа валютных ри-
сков Dukascopy Bank SA, как такового рын-
ка инфраструктурных облигаций в России 
нет. «Его существование было прервано 
кризисом, и до сих пор он не восстановил-
ся вместе со всем рынком муниципальных 
облигаций. Этот инструмент всегда был не-
прозрачным, а после краха деривативов 
и вовсе перестал интересовать инвесто-
ров», — поясняет госпожа Абрамович.

Александр Жданов, аналитик QBF, го-
ворит: «По данным Национальной ассоци-
ации концессионеров и долгосрочных ин-
весторов в инфраструктуру, общий объем 
размещенных выпусков облигаций эми-
тентами-концессионерами на текущий мо-
мент составляет 83 млрд рублей в рамках 
23 размещений (с 2010 года). При этом об-
щая стоимость реализуемых инфраструк-
турных проектов в рамках данных раз-
мещений составила 615,6  млрд рублей. 
Для сравнения, только в мае 2017 года на 
фондовом рынке Московской биржи было 
размещено 48  облигационных займов, а 
объем размещения составил 1,23 трлн ру-
блей. При подобном соотношении сложно 
рассматривать инфраструктурные об-
лигации как реальный объект инвестиро-
вания». По словам господина Жданова, 
каждое новое размещение долгосрочных 
инфраструктурных облигаций становится 
событием, а доступ к данному финансово-
му инструменту получает узкий круг инсти-
туциональных инвесторов в виде негосу-
дарственных пенсионных фондов, банков 
и страховых компаний.

Проблемная бумага Серьезная про-
блема на рынке инфраструктурных обли-
гаций, по словам Станислава Машагина, 
связана с отсутствием возможности по-
лучения рейтинга. «Есть два крупнейших 
рейтинговых агентства: АКРА и 

”
Эксперт 

РА“. В АКРА еще ни одна сложная концес-
сионная инфраструктурная облигация не 
была рейтингована, хотя само агентство 
полностью аккредитовано и для целей ЦБ, 
и для ломбардного списка, и для пенсион-
ных накоплений негосударственных пен-
сионных фондов. То есть в техническом 
плане АКРА может осуществлять данные 
операции, но юридически и по факту эти 
сделки не были осуществлены, — коммен-
тирует господин Машагин. — В случае с 
агентством 

”
Эксперт РА“ другая пробле-

ма: здесь полной аккредитации нет, и они 
продолжают работу с регулятором, чтобы 
к концу лета иметь возможность рейтин-
говать эти бумаги для целей негосудар-
ственных пенсионных фондов и для целей 
ломбардного списка». Все это даст воз-
можность использования рейтинга, чтобы 
такие вложения оставались качествен-
ными и были в портфеле и у пенсионных 
фондов, и у банков на особом счету как 
высококачественные активы.

Клубный спрос Эмитентами концес-
сионных облигаций выступает компания-
концессионер, а круг покупателей, как 

правило, ограничен. Станислав Машагин 
уверяет, что спрос на инфраструктурные 
облигации есть, но он не удовлетворен. «У 
банков скопилось больше 1 трлн рублей, 
которые они могли бы вложить в качестве 
инструмента, и у пенсионных фондов в 
этом году больший 

”
аппетит“, чем обычно, 

поскольку их доля депозитов во вложени-
ях снижается, они тоже ищут качествен-
ные инструменты. К сожалению, нет до-
статочного количества проектов, которые 
можно было бы структурировать и выво-
дить на рынок. Мы очень заинтересованы 
в этом и считаем, что это процесс неслож-
ный, можно в пределах шести месяцев, а 
то и быстрее, подготовить и выпустить ка-
чественную облигацию», — комментирует 
господин Машагин.

По словам Александра Полютова, 
управляющего по исследованиям и ана-
литике Промсвязьбанка, размещения та-
ких облигаций носят клубный характер. 
«Причина — в специфике данного инстру-
мента, который, как правило, носит долго-
срочный характер (минимум 10–15 лет), а 
ликвидность бумаг при этом низкая. Пул 
российских инвесторов, готовых вложить 
средства на продолжительное время, до-
вольно узкий — в основном длинными 
деньгами располагают только пенсион-
ные фонды. При этом объем пенсионных 
средств у НПФ по итогам 2016 года достиг 
3,2 трлн рублей, по данным ЦБ», — пояс-
няет господин Полютов.

Александр Жданов добавляет, что при 
этом часто покупателями таких облигаций 
выступают НПФ, определенным образом 
аффилированные с другим кредитором 
или инвестором проекта. «Так, 

”
ВТБ Пен-

сионный фонд“ выкупал бумаги проектов 
с участием 

”
ВТБ Капитала“ по финанси-

рованию, строительству и эксплуатации 
двух участков автодороги М11 Москва — 
Санкт-Петербург при размещении в 2015 
году», — вспоминает эксперт.

Институциональные инвесторы облада-
ют долгосрочным инвестиционным капи-
талом и готовы вкладываться на весь срок 
окупаемости инфраструктурного проекта. 
«Более того, задача подобных организаций 
не в получении сверхдоходов от спекуля-
ций на рынке ценных бумаг, а формирова-
ние устойчивого долгосрочного денежного 
потока для выполнения своих обязательств 
в будущем», — уточняет Иван Капустян-
ский, аналитик Forex Optimum.

Доходность инфраструктурных облига-
ций, как правило, фиксированная и выше 
рыночной. Станислав Машагин отмечает, 
что если, например, завтра выходить с не-

коей концессионной бумагой, то при сроке 
десять лет можно рассчитывать на доход-
ность около 11% годовых при качествен-
ной структуре. «Мне кажется, что можно 
и нужно удешевлять стоимость ресурсов, 
в том числе благодаря тому, что с этой бу-
магой можно было бы сделать РЕПО с ЦБ, 
чтобы он принимал ее в качестве ломбар-
да, и это позволит сократить спред между 
государственным долгом и концессионны-
ми бумагами», — поясняет господин Ма-
шагин. По его словам, пенсионные фонды 
фактически не будут их активно покупать 
и продавать, поэтому размещенные два-
три года назад бумаги сейчас фактически 
с этой же доходностью и торгуются, по-
скольку нет больших продавцов, все они 
сидят и «держат бумагу». Соответственно, 
нет продавцов — нет и покупателей.

Рисковые бумаги Необходимо также 
отметить, что в условиях сегодняшнего 
дня инфраструктурные облигации оста-
ются довольно рисковым инструментом. 
По оценкам Александра Жданова, рисков 
существует много, ведь на текущий мо-
мент по многим из выпущенных облигаций 
какие-то госгарантии отсутствуют. Наи-
более существенны, на его взгляд, стро-
ительные риски, связанные с удорожани-
ем стоимости работ, изменением деталей 
плана инфраструктурного проекта, а так-
же с затягиванием сроков исполнения про-
екта. Кроме этого, существует и проблема 
оценки доходности самих инфраструктур-
ных проектов, что, соответственно, влия-
ет на желание инвесторов участвовать в 
подобных сделках. В текущей ситуации 
практически ни один крупный покупатель 
облигаций не готов самостоятельно про-
вести аудит инфраструктурного проекта, 
отмечает эксперт.

«Дополнительный риск инфраструктур-
ных облигаций — возможность изменения 
условий выпуска облигаций или реструк-
туризация долга. Данный механизм, без-
условно, имеет право на жизнь, учитывая 
то, что средний срок обращения данных 
ценных бумаг составляет около 15  лет, 
однако в этом случае необходимо рабо-
тать над разработкой самого механизма 
изменения условий займа. На текущий мо-
мент привлекательность подобных инфра-
структурных облигаций обеспечивается 
тем фактом, что купонные выплаты по ним 
зачастую рассчитываются как индекс по-
требительских цен плюс некоторая мар-
жа, изменяющаяся в диапазоне 2–4%, что 
вполне устраивает пассивные фонды», — 
поясняет господин Жданов. n

Общий объем размещенных выпусков инфраструктурных облигаций эмитентами-
концессионерами с 2010 года составляет 83  млрд рублей. При этом общая стои-
мость реализуемых инфраструктурных проектов в рамках данных размещений 
составила 615,6 млрд рублей
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