
Мастер-класс на тему 
«Финансирование проектов ГЧП
через выпуск облигаций»
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Примеры Облигационных выпусков в ГЧП и Проектном Финансировании
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ПРОЕКТНЫЕ ОБЛИГАЦИИ С 
ГОСГАРАНТИЕЙ

• Северно-западная 
концессионная компания 

• ЗСД

ОБЛИГАЦИИ КОНЦЕССИОНЕРА

• Концессии водоснабжения –
Саратов Волга-Спорт 

• Ситиматик-Югра

• Ситиматик-Нижний Новгород

• Главная дорога

• Концессии теплоснабжения 

• Концессии водоснабжения 
(Волгоград)

СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ

• СФО «Социального 
развития»

• СФО «Русол 1»



Зачем секьюритизировать ГЧП проекты?
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• Изменить на более 
ликвидную форму 
актива 

• Диверсификация

долга 

• Cash out

• Изменение графика 
погашения 
акционерных займов

• Cash out

• Разгрузка капитала 

• Снижение 
процентного риска

• Высокая 
эффективная 
доходность за счет 
экономии капитала, 
снижения кредитных 
рисков (Положение 
ЦБ 647-П)

• Объект для 
размещения 
сбережений местным 
населением

• PR 

• Экономия на 
компенсации 
процентных расходов 
частного инвестора

ИНВЕСТОР-

КОНЦЕССИОНЕР ГОСУДАРСТВО БАНК

ПОКУПАТЕЛЬ 
ОБЛИГАЦИЙ



Возможная схема сделки
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*Возможен выпуск в соответствии с принципами соц. облигаций или зеленых облигаций по логике ICMA

МУНИЦИПАЛИТЕТ

[Концедент]

Проектная компания

[Концессионер]

СФО 

[Эмитент]

СОВКОМБАНК

[Банк]

Прямое соглашение

Уступка кредита

Кредит
Акционер

[Спонсор]

КС

Уступка акц. займа

Акц. заём3

1

3

4

4

2

Старший 
транш*

Младший 
транш*

Покупка5Покупка5

КЛЮЧЕВЫЕ МОМЕНТЫ СДЕЛКИ

1. Между Концессионером и Концедентом 
заключается Концессионное соглашение 

2. Банк, Концедент и Концессионер 
подписывают Прямое соглашение, 
предусматривающее возможную уступку 
кредита Банка на СФО

3. Концессионер привлекает акционерный заём 
и кредит Банка (ставка условно = КС+4%)

4. Для целей рефинансирования акц. займа и 
увеличения IRR Спонсора  создаётся СФО, в 
его пользу уступаются акционерный заём и 
кредит Банка по цене остатка ссудной 
задолженности

5. Банк покупает Старший транш (купон условно 
= КС + 3%). Объем Старшего транша может 
быть больше объема уступленных на СФО 
кредитов Банка.

Спонсор покупает Младший транш. 



Пример: социальные облигации ВИС (1/3) – Параметры выпуска
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ЭМИТЕНТ ООО «СФО «Социального развития»

ВИД ОБЛИГАЦИЙ

Бездокументарные облигации с 
залоговым обеспечением денежными 
требованиями с централизованным 
учетом прав, неконвертируемые 
процентные

ОБЪЕМ ВЫПУСКА 5,6 млрд руб.

СРОК ПОГАШЕНИЯ 4 кв. 2026

ВЫПЛАТЫ ПО 
ОБЛИГАЦИЯМ Ежеквартальные 

СЕРВИСНЫЙ И
РАСЧЕТНЫЙ АГЕНТ, 
ОБСЛУЖИВАНИЕ 
СЧЕТОВ

ПАО «Совкомбанк»

•

•

•

•

•



Пример: социальные облигации ВИС (2/3) – Финансирование через кредит
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Пример: социальные облигации ВИС (2/3) – Секьюритизация
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Как могут выглядеть условия сделки
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ИНВЕСТИЦИОННАЯ СТАДИЯ

Привлечение кредита и займа

ЭКСПЛУАТАЦИОННАЯ СТАДИЯ

Секьюритизация – выпуск облигаций

Расходы по облигациям:

 Юридические услуги, рейтинговое агентство, УК, 
комиссия Биржи при размещении  

 Комиссия Банка 

 Ежегодные расходы СФО

CASH OUT ДЛЯ АКЦИОНЕРОВ ~  100 млн руб.

ДОХОДНОСТЬ АКЦИОНЕРА ДЛЯ ТАКОЙ СХЕМЫ  [КС + 10% ]* УВЕЛИЧЕНИЕ ЗА СЧЕТ 
СНИЖЕНИЯ СТАВКИ ПО СТАРШЕМУ ТРАНШУ ОБЛИГАЦИЙ

80%
Банк

800 млн руб.
20%

Инвестор

200 млн руб.

КС + 4%

90%
Покупатели

900 млн руб.
10%

Инвестор

100 млн руб.

КС + 3%

* - условно



Типичный план реализации выпуска
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• • •
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•

План-график выпуска Облигаций после этапа кредитования 



Преимущество облигаций
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Гибкий механизм 
привлечения 
финансирования: по 
объемам и срокам

Возможность привлечения 
широкого круга инвесторов: 
банки, пенсионные фонды, 
розничные инвесторы

Дополнительное 
расширение круга 
инвесторов за счет 
подтвержденного ESG / 
«социального» / 
«зеленого» статуса 
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Ключевые сферы деятельности Банка



КОНТАКТЫ
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Андрей Королев

Исполнительный директор, департамент рынков 
капитала

korolevay@sovcombank.ru

+7 926 214 4834

Сергей Кадук

Исполнительный директор, Руководитель Управления 
секьюритизации и структурных продуктов

kaduksp@sovcombank.ru 

+7 903 122 4172

Евгений Тарасенко

Директор, Заместитель руководителя Управления 
проектного финансирования и ГЧП

tarasenkoei@sovcombank.ru 

+7 916 605 3755


