
Финансирование инфраструктурных проектов: 

дорожная карта по выпуску облигаций



Выход 

Эмитента 

на 

долговой 

рынок

Присвоение

кредитного 

рейтинга

Процесс подготовки 

эмиссии облигаций

Процесс 

размещения 

облигаций

«Жизнь» 

облигаций 

после 

размещения



1 нед. 2 нед. 3 нед. 4 нед. 1 нед. 2 нед. 3 нед. 4 нед. 1 нед. 2 нед. 3 нед. 4 нед. 1 нед. 2 нед. 3 нед. 4 нед. 1 нед. 2 нед. 3 нед. 4 нед.

1. Подготовительный этап. Подготовка к эмиссии.

1.1. Подготовка информационного меморандума о проекте

1.2. Подготовка финансовой модели

1.3. Формирование презентационных материалов для организаторов

1.4. Формирование раздела сайта для инвесторов

1.5. Подготовка аналитических отчётов с анализом отрасли/рынка

1.6. Публикация аналитических отчётов с анализом отрасли/рынка

1.7. Подготовка презентации для аналитиков банков и ИК

1.8. Назначение организатора выпуска

1.9. Распределение ролей с организатором выпуска

2. Подготовительный этап. Регистрация программы облигаций.

2.1. Подготовка материалов для прохождения комплаинс Биржи

2.2. Прохождение комплаинс на Бирже 

2.3. Подготовка программы и проспекта ценных бумаг

2.4. Аудит отчётности Эмитента (внешний аудитор)

2.5.
Получение доступа к личному кабинету биржи, настройка ЭДО, 

получение ЭЦП

2.6. Заключение договора с НРД, подключение личных кабинетов

2.7. Заключение договора с ЦРКИ Интерфакс, подключение кабинета

2.8.
Формирование перечня документов, политик и процедур по работе 

с инсайдерской информацией

2.9. Получение кредитного рейтинга (сопровождение)

2.10.
Приведение корпоративного управления в соответствии с 

требованиями котировального списка  (если необходимо)

2.11.
Утверждение Программы и Проспекта (СД или ОСУ), получение 

согласия на совершение крупных сделок (если необходимо)

2.12. Регистрация Программы и Проспекта ценных бумаг на Бирже

3. Основной этап. Размещение выпуска в рамках программы.

3.1. Выбор ПВО и заключение договора с ним (если необходимо)

3.2. Подготовка Решения о выпуске и сопутствующих документов

3.3. Регистрация выпуска Биржей, листинг

3.4.
Подготовка проекта Условия размещения и направление на 

согласование на Биржу

3.5. Road - show (премаркетинг, встречи с инвесторами)

3.6. Открытие и закрытие книги (book building)

3.7. Определение финальных параметров выпуска по ставке и объёму

3.8. Предоставление на Биржу и в НРД документов для размещения

3.9. Публикация Условий размещения

3.10.
Размещение на торгах Биржи, получение средств от размещения 

Эмитентом

3.11. Начало вторичного обращения

5 месяц
Этап№

1 месяц 2 месяц 3 месяц 4 месяц

А если серьёзно?



Выход Эмитента на долговой рынок

1. Требования к Эмитенту – всегда ли нужен СОПФ?

2. Какие именно облигации выпустить: 

 облигации концессионера (частного партнёра)

 инфраструктурные облигации

 зеленые облигации

 социальные облигации

 адаптационные облигации

 климатические облигации

 переходные облигации

3. Как определить адекватную ставку купона для долгосрочных 

облигаций? Какой ориентир для рынка релевантен?



Присвоение кредитного рейтинга

1. Можно ли считать кредитный рейтинг знаком «качества» 

проекта и облигации?

2. Что для рейтингового агентства приоритетно при рассмотрении 

проекта: финансовая модель или наличие гарантий со стороны 

государства/МГД? 

3. Рейтинг облигации на пересмотре: чего ожидать эмитенту –

новичку и инвесторам?



Процесс подготовки эмиссии облигаций

1. Что нужно предусмотреть при выпуске «проектных» облигаций?

2. Каким образом можно контролировать исполнение 

обязательств по проекту ГЧП владельцам облигаций? Что стоит 

предусмотреть в эмиссионной документации.

3. Верификация облигаций со специальным статусом (зеленые, 

социальные, адаптационные и т.д.) – есть ли специальные 

требования к проектам ГЧП или они несут в себе 

соответствующие компоненты?

4. IR на этапе подготовки – как информационно – коммуникативная 

среда проекта и выпуска облигаций влияет на уровень доверия 

инвесторов в проект 



Процесс размещения облигаций

1. Частные инвесторы vs институциональные инвесторы? Как 

заинтересовать частного инвестора вкладывать в «долгие» 

проекты?

2. Маркетинг и кривая доходности: насколько предварительная 

оценка размера купона может отличаться от фактической при 

размещении? Есть ли смысл привязываться к ОФЗ/G-curve при 

определении долгосрочной доходности?

3. Как определить благоприятное «окно» для размещения? Что на 

это влияет? Для инфраструктурных проектов «окна» совпадают 

с общими трендами корпоративного рынка?



«Жизнь» облигаций после размещения

1. Коммуникации с владельцами облигаций – это та же 

информационная среда, что у проекта, или это разная 

информация?

2. Если мы говорим про рыночные размещения с большим 

количеством частных инвесторов – возрастает ли роль ПВО в 

таком случае? Несёт ли ПВО больше нагрузку, отслеживания 

исполнение ковенант по инвестиционному ГЧП – проекту?

3. Вторичный рынок ГЧП – облигаций – нужна ли таким 

облигациям свободная ликвидность или это игра «в долгую»?



Фондовый рынок как и самолёт – сложно 

маневрировать, всё время тянет вниз, зато можно 

достичь невиданных высот сотне людей сразу.


