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ВОПРОСЫ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ «ЗЕЛЕНЫХ» ОБЛИГАЦИЙ
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В настоящей статье рассматривается относительно новый для российского рынка источ-
ник финансирования предприятий, реализующих так называемые «зеленые» инновации. 
Целью исследования является формулировка модели ценообразования «зеленых» облигаций 
(green bonds), а также перспективы этого источника финансирования на российском рынке 
ценных бумаг. «Зеленые» облигации — инновационный источник финансирования, кото-
рый открывает новые возможности привлечения долгосрочного капитала для достижения 
устойчивого роста российских предприятий. В статье дано определение понятия «зеленые 
облигации», приведена статистика объема мирового выпуска, а также результатов эмиссий 
российских компаний. Приведен анализ литературных источников по теме исследования. 
Сформулированы основные преимущества этого источника финансирования, а именно «зе-
леная» направленность, дополнительный потенциал роста предприятий, возможность вы-
пуска бессрочных эмиссий, а также облигаций с плавающим купоном. В статье обосновано, 
что за счет эмиссии «зеленых» облигаций предприятие получает дополнительный источник 
финансирования своего роста, что крайне важно в условиях общего экономического спада. 
В качестве дополнительного преимущества для предприятий, генерирующего приращение 
рыночной стоимости компании, автор отмечает репутационный фактор эмиссии «зеленых» 
облигаций. В виду того, что переход к «зеленым» ресурсосберегающим технологиям, осоз-
нанному потреблению, бережливым инновациям является устойчивым мировым трендом, 
«зеленые» облигации улучшают деловую репутацию компании-эмитента, а также инвестора, 
приобретающего подобную ценную бумагу. Все эти факторы могут компенсировать повы-
шенный риск «зеленых» инноваций — проектов, для финансирования которых и предназна-
чен этот специфический источник капитала. В статье представлена модель ценообразования 
«зеленых» облигаций, учитывающая специфику этого источника финансирования. В заклю-
чении сделаны выводы о текущем положении рынка корпоративных «зеленых» облигаций 
России, сформулированы основные направления его перспективного развития, а также про-
блемы, этому препятствующие.
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This article examines a relatively new source of financing for the Russian market for enterprises 
implementing the so-called “green” innovations. The purpose of the study is to define the model of 
green bonds pricing, as well as the prospects of this financing source in the Russian stock market.  
Green bonds are an innovative source of financing that opens up new opportunities for attracting long-
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term capital to achieve sustainable growth for Russian enterprises. The article provides a definition of 
the concept of green bonds, provides statistics on the volume of world issue, as well as the results of 
emissions of Russian companies. The analysis of literary sources on the research topic is given. The 
main advantages of this source of financing are formulated, namely, green focus, additional potential 
for growth of enterprises, the possibility of perpetual issues, as well as floating rate notes. The article 
substantiates that due to the issue of green bonds, the company receives an additional source of financing 
for its growth, which is important in the context of the general economic downturn. As an additional 
advantage for enterprises that generate an increment in the company’s market value, the author notes 
the reputation factor of the emission of green bonds. In view of the fact that the transition to green, 
resource-saving technologies, conscious consumption, and lean innovation is a stable global trend, 
green bonds improve the business reputation of the issuing company, as well as the investor purchasing 
such securities. All of these factors can offset the increased risk of green innovation: the projects for 
which this specific source of capital is intended. The article presents a pricing model for green bonds, 
taking into account the specifics of this funding source. The author draws conclusions on the current 
state of the market for corporate green bonds in Russia and formulates the main directions of its future 
development, as well as the obstacles.
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Введение
Проблема привлечения долгосрочного финансирования является в принципе весьма акту-

альной для промышленных предприятий России, так как традиционно любая инновационная 
деятельность сопряжена с большими рисками и долгими сроками окупаемости, что значительно 
снижает круг потенциальных инвесторов. Одним из инструментов долгосрочного заемного фи-
нансирования, сочетающим в себе приемлемую доходность для инвестора, ограниченный риск 
инвестора, относительно невысокую стоимость капитала для эмитента, является облигация. В 
настоящее время получили распространение так называемые «зеленые» облигации, такой вид 
инвестирования также называют «осознанным». Рассмотрим предпосылки возникновения этого 
источника финансирования [1, 2].

Так называемые «зеленые» облигации – сравнительно новый источник финансирования. Та-
кие ценные бумаги были созданы для финансирования проектов, имеющих положительные эко-
логические и/или климатические преимущества. Большинство выпущенных зеленых облигаций 
– это облигации с «использованием поступлений» или облигации, привязанные к активам. По-
ступления от этих облигаций предназначены для финансирования «зеленых» инвестиционных 
проектов. Эмитентами облигаций могут быть муниципалитеты, инвестиционные банки, пред-
приятия, покупателями — институциональные и частные инвесторы [3].

Единого понимания того, что делает облигацию «зеленой», нет. 
Ehlers и Packer (2017) отмечают, что «зеленые» облигации в среднем при выпуске оценивались 

с премией по сравнению с обычными облигациями, но их эффективность на вторичном рын-
ке с течением времени была аналогичной1. Также важным результатом их исследования, на наш 
взгляд, является вывод о том, что относительно большая доля «зеленых» облигаций приходится 
на секторы, подверженные кредитным рискам, связанным с окружающей средой. 

Nanayakkara и Colombage (2019) [4] исследует разницу в цене «зеленых» и обычных облигаций 
на мировых рынках капитала. Предметом исследования стал вопрос о том, хотят ли инвесторы 
платить премию за «зеленые» облигации по сравнению с обыкновенными. С помощью гибрид-
ной модели анализа панельных данных авторы выявили фиксированные эффекты переменных в 

1 Ehlers T., Packer F. Green bond finance and certification. BIS Quarterly Review September 2017. URL: https://www.bis.org/publ/qtrpd-
f/r_qt1709h.htm (дата обращения: 18.10.2020)
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модели случайных эффектов. Они пришли к выводу, что «зеленая» этикетка дает эмитентам сти-
мул для привлечения средств путем выпуска «зеленых» ценных бумаг, а инвесторам — возмож-
ность диверсифицировать доходность своих инвестиций. Авторы считают, что «зеленые» ценные 
бумаги могут покрыть глобальные потребности в «зеленых» инвестициях. Авторы обосновывают 
необходимость поддержать рост рынка «зеленых» инвестиций для смягчения последствий изме-
нения климата.

Рынок «зеленых» облигаций стартовал в 2007 г. с выпуска Европейского инвестиционного банка 
(ЕИБ) и Всемирного банка – с рейтингом AAA. Поворотный момент произошел в 2014 г., когда 
была выпущена первая корпоративная зеленая облигация Vasakronan – шведской компании, зани-
мающейся недвижимостью [6]. В этом году рынок «зеленых» облигаций начал стремительно расти, 
за год их было выпущено на 37 млрд долларов США. В 2018 г. эмиссия достигла 167,3 млрд долларов 
США, что стало еще одним рекордом [5].

По данным инвестиционной компании «ФИНАМ»2, согласно еженедельному мониторингу 
рынка еврооблигаций от 19 октября 2020 г. в сегменте выпуска еврооблигаций можно отметить 
выпуск ОАО «РЖД» с погашением в 2027 г. (см. табл. 1). Как и другие еврооблигации в единой 
европейской валюте, этот выпуск показал отрицательную динамику на фоне пандемии, однако 
аналитики положительно оценивают перспективы его восстановления, связывая их не только с 
общим трендом рынка – сокращением кредитных спредов заемщиков из ЕМ по мере нормализа-
ции ситуации в мировой экономике, – но прежде всего с тем, что этот евробонд является «зеле-
ным» выпуском. Это первый green bond российской компании на внешнем рынке. 

Данный сегмент облигационного рынка является одним из самых быстрорастущих в ми-
ре, спрос на такие бумаги формируют так называемые ESG-фонды (Environmental, Social и 
Governance). Отметим, что Euro Green Bond Index (отслеживающий номинированные в единой 
европейской валюте «зеленые» евробонды) демонстрирует преодоление последствия коронави-
русного кризиса, переписав свои исторические максимумы. 

РЖД уже имела опыт выпуска «зеленых» облигаций в рублях. Ранее компания разместила уни-
кальный и абсолютно инновационный долговой инструмент – бессрочный «зеленый» выпуск 
рублевых облигаций с плавающей ставкой купона. Это было первое рыночное размещение «зе-
леных» облигаций в России для государственного корпоративного заемщика с наивысшим кре-
дитным качеством. Объем выпуска в ходе размещения был увеличен с изначально заявленных  
20 млрд руб. до 100 млрд руб. [7].

Таблица 1. «Зеленые» облигации ОАО «РЖД» в обращении

Тип Код ISIN
Дата  

размещения

Дата  

погашения

Объем  

эмиссии

Ставка  

купона 

(текущая)%

Периодичность 

выплаты  

купона, 

раз(а) в год

Еврооблигации XS1843437036 23.05.2019 23.05.2027 500 000 000 EUR 2,200 1

Еврооблигации CH0522690715 12.03.2020 12.03.2026 250 000 000 CHF 0,840 1

Локальные 

облигации
RU000A102564 30.09.2020

без  

установленного  

срока  

погашения

100 000 000 000 RUR 2

Источник: сайт ОАО РЖД (https://company.rzd.ru/ru/9972)

Не смотря на низкую финальную доходность 2,2% (см. табл. 1), которая на момент выпуска 
стала самой низкой ставкой купона в евро в истории размещений российских эмитентов, книга 

2 URL: https://bonds.finam.ru/ (дата обращения: 18.10.2020).
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заявок на пике составила почти €1,8 млрд. В рамках сделки поступило более 130 заказов от ин-
весторов, что является рекордным для транзакции российского эмитента, деноминированной в 
евро. При этом следует отметить, что лишь 26% выпуска было куплено российскими инвестора-
ми, остальные ценные бумаги были проданы иностранным инвесторам. Можно сделать вывод 
о том, что, несмотря на низкую купонную доходность, «зеленые» облигации являются крайне 
привлекательными для инвесторов и открывают дополнительные возможности для привлечения 
иностранных инвестиций.

Облигация с плавающей процентной ставкой – ценная бумага, размер выплачиваемых процен-
тов по которой привязан к заранее определенному финансовому показателю. Купон формируется 
следующим образом: это бескупонная кривая Облигаций федерального займа (zero-coupon yield 
curve) плюс некая рисковая премия. Это может быть ставка рефинансирования центрального 
банка или средняя межбанковская процентная ставка [8]3.

Использование облигаций с плавающими процентными ставками дают возможность инвесто-
рам и компаниям-заемщикам снизить финансовые риски, связанные с изменением ситуации на 
рынке заимствований. Таким образом, выпуск облигаций с плавающей ставкой купона может 
снизить как для предприятия, так и для инвестора основной риск, релевантный для облигаций – 
риск изменения процентной ставки.

Здесь r — купонная ставка по облигации, YTM (yield to maturity) – доходность к погашению 
облигации, ставка дисконтирования, которая приравнивает будущие денежные потоки к теку-
щей цене облигации.

Доходность к погашению варьируется в зависимости от рыночной цены облигации, в то время 
как величина купонных выплат определена в момент выпуска облигации. В таком случае, если 
предприятие привлекает капитал по определенной процентной ставке, а за время обращения об-
лигаций цена денег в экономике снижается, то компания будет вынуждена платить за капитал 
по высокой цене. Такая закономерность справедлива и для инвестора: рост процентных ставок 
в экономике может привести к тому, что его вложение в облигации с фиксированным купоном 
теряет эффективность. Таким образом, облигации с плавающей процентной ставкой защищают 
инвесторов от потери части возможной прибыли [9, 10].

Объем рынка «зеленых» облигаций увеличивается, что говорит о необходимости проработки 
теоретической и методологической базы для определения методов ценообразования этих финан-
совых инструментов, а также определения эффективности их использования в качестве источни-
ка финансирования инновационной деятельности предприятий, что и послужило целью данного 
исследования [11].

Результаты исследования
По результатам проведенного анализа можно сгруппировать преимущества выпуска «зеленых» 

облигаций для предприятий в виде следующей схемы (рис. 1).
Безусловно, «зеленые», эколого-ориентированные инвестиции связаны с повышенной риско-

вой надбавкой, длительным сроком окупаемости и, как правило, с очень низкой доходностью. 
Однако, у данного инструмента есть неоспоримые преимущества [12, 13].

Во-первых, выпуск бессрочных облигаций позволяет компаниям привлекать капитал, кото-
рый отражается как собственный в структуре пассива баланса предприятия. Учитывая текущее 

3 URL: https://brandirectory.com/reports/ (дата обращения: 20.10.2020).
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нестабильное состояние экономики, это позволит повысить финансовую устойчивость предпри-
ятия, снизить вероятность банкротства, что, в свою очередь, приведет к снижению общей стои-
мости капитала компании [14].

Во-вторых, как было отмечено ранее, в стоимость таких ценных бумаг аналитики закладыва-
ют так называемый «потенциал роста», или PVGO (Present Value of Growth Opportunities) – показа-
тель, который принято рассчитывать, как составляющая приведенной стоимости акций, однако 
в контексте «зеленых» облигаций он также может быть включен как составная часть стоимости. 
Это связано, в первую очередь, с репутационным фактором, благодаря которому «зеленое» инве-
стирование сегодня является актуальным трендом на мировых рынках [15, 16].

Как указано на рис. 1, выпуск «зеленых» облигаций составляет потенциал роста компании: 
финансовые активы компаний, которые могут привести к возможному значительному росту счи-
таются активами роста, приведенную стоимость которых можно посчитать следующим образом: 
цена акции состоит из двух компонентов – приведенная стоимость будущих денежных потоков 
при отсутствии роста компании + текущая стоимость возможностей роста:

* При условии, что значения b, r, ROE и EPS1 постоянны в бесконечном периоде. 
PV – текущая цена ценной бумаги; EPS1 (earnings per share) – доход на одну акцию в бедую-

щем периоде; r – цена капитала предприятия, рассчитанная как средневзвешенная стоимость 
капитала; PVGO (Present Value of Growth Opportunities) – потенциал роста; g – темп роста;  
b (plowback ratio) – норма реинвестирования прибыли; ROE (return on equity) – цена собственно-
го капитала предприятия. 

На взгляд автора, исходя из особенностей выпуска «зеленых» облигаций, а именно бессроч-
ного срока и плавающей купонной ставки, можно допустить применения схожих с оценкой 

Рис. 1. «Зеленые» облигации как источник роста капитала

Fig. 1. Green bonds as a source of capital growth
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стоимости собственного капитала методов, так как очевидно, что общепринятые методы оцен-
ки стоимости облигаций как источника финансирования не учитывают особенности «зеленых» 
выпусков.

В-третьих, компенсацией за повышенный риск инвестора может служить приращение показа-
теля «гудвилл» (Goodwill) то есть деловой репутации компании – показателя, который не присут-
ствует в российском бухгалтерском учете. В Международных стандартах финансовой отчетности 
(МСФО) это специфический вид нематериальных активов, который нельзя оценить напрямую. 
Тем не менее, именно так называемые нераскрытые нематериальные активы генерируют основ-
ную рыночную стоимость компании в условиях цифровой экономики. Ввиду того, что все эко-
лого-ориентированные проекты сегодня воспринимаются на рынке как крайне положительные, 
можно утверждать, что при равной эффективности они выиграют у «обычных» проектов именно 
за счет улучшения деловой репутации как эмитента, так и инвестора [17, 18].

По данным консалтингового агентства Brandesinstitute4, в 1980-х гг. доля гудвилла и нематери-
альных активов в заявленной балансовой стоимости компаний, входящих в индекс S&P 500, со-
ставляла менее 5%, к концу 2017 г. этот показатель вырос до 64%. Можно сделать вывод о том, что 
в условиях цифровизации экономики основной составляющей рыночной стоимости компании 
является именно деловая репутация компании и ее нематериальные активы.

Выделяют два вида гудвилла. Приобретенный гудвилл – это разница между стоимостью, упла-
чиваемой за предприятие как непрерывно действующее, и суммой его активов за вычетом суммы 
его обязательств, каждая из которых была идентифицирована и оценена отдельно. Неотъемле-
мый гудвилл – стоимость бизнеса, превышающая справедливую стоимость его разделяемых чи-
стых активов. Этот гудвилл создан внутри компании благодаря хорошей ее репутации. Его также 
можно назвать гудвиллом, созданным самостоятельно или не приобретенным.

Именно ко второму виду гудвилла можно отнести положительный репутационный эффект от 
выпуска «зеленых» инноваций, который не только увеличивает рыночную стоимость компании, 
но и повышает ее инвестиционную привлекательность для иностранных инвесторов.

Заключение 
Таким образом, «зеленые» облигации являются одним из основных источников финансирова-

ния «зеленых» инноваций, но методы оценки «зеленых» проектов и рисков являются такими же, 
как при традиционном финансировании. Безусловно, на сегодняшний день этот источник фи-
нансирования доступен только институциональным игрокам и крупным корпорациям. В связи с 
длительной окупаемостью, а также недостаточным развитием данный финансовый инструмент 
является не таким привлекательным для частных инвесторов, в результате чего требуется госу-
дарственная поддержка. Российские инвесторы заинтересованы в максимизации своего благо-
состояния, и, как следствие, инвестируют в наиболее доходные финансовые инструменты. Со-
ответственно, в России «зеленое» финансирование нуждается в дальнейшем развитии, в связи 
с чем необходимо создавать благоприятную инфраструктуру как для потенциальных эмитентов 
«зеленых» финансовых инструментов, так и потенциальных инвесторов, а также разрабатывать 
нормативно-правовую базу, направленную на развитие данной экономической области.
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