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Статья написана в рамках диссертационного исследования по теме: «Цифровые 

финансовые активы в секторе недвижимости: влияние на стоимость капитала, 

скорость привлечения средств и ликвидность инструментов». Настоящее исследование 

проводилось в два этапа. На первом этапе была создана исследовательская база данных о 

выпусках облигаций и решениях о выпуске ЦФА за 2025 год среди девелоперов в России. На 

втором этапе рассчитана средневзвешенная купонная ставка по обоим инструментам. 

Зафиксирована синхронная динамика инструментов и систематическое расхождение в 

уровне ставок, а также установлена амплитуда колебаний ставок. 
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Мақола дар доираи таҳқиқи диссертатсионӣ дар мавзуи “Дороиҳои молиявии рақамӣ 

дар бахши амволи ғайриманқула: таъсир ба арзиши сармоя, суръати ҷалби воситаҳо ва 

пардохтпазирии абзорҳо” таълиф шудааст. Таҳқиқ дар ду марҳила сурат гирифтааст. 

Дар марҳилаи аввал пойгоҳи додаҳо дар бораи барориши вомбаргҳо ва қарорҳо дар бораи 

барориши  ДМР дар соли 2025 байни девелоперон дар Русия ба вуҷуд оварда шуд. Дар 

марҳилаи дувум меъёри миёнавазни мизони купонӣ оид ба ҳар ду абзор ҳисоб карда 

шудааст. Динамикаи ҳамзамони абзорҳо ва инҳирофи низомманд дар сатҳи мизонҳо сабт 

гардида, амплитудаи эҳтизози мизонҳо муқаррар карда шудааст. 
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The article was written as part of a dissertation research project on the topic: “Digital financial 

assets in the real estate sector: impact on the cost of capital, speed of fundraising, and liquidity of 

instruments”. This study was conducted in two stages. In the first stage, a research database of 
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bond issues and decisions to issue digital financial assets for 2025 among developers in Russia was 

created. At the second stage, the average weighted coupon rate for both instruments was 

calculated, the synchronous dynamics of the instruments and the systematic discrepancy in the level 

of rates were recorded, and the amplitude of rate fluctuations was established. 
 

Key-words: developers; debt financing; monetary policy; coupon rates; stock; capital saving; 

cost of borrowed capital; digital financial assets; empirical research 
 

Введение. Сегодня при принятии решений о выборе инструмента привлечения 

долгового финансирования, девелоперам особенно важно полагаться на актуальные, 

исчерпывающие и эмпирически подтвержденные данные. Принимая в расчет 

сложившиеся на конец 2025 года условия кредитно-денежной политики [1], а также 

ситуацию с долговой нагрузкой в строительной отрасли [2], у девелоперов3 возникает 

необходимость привлекать денежные средства на наиболее выгодных для себя условиях.  

Цель настоящей статьи – количественно оценить и сравнить стоимость капитала для 

долговых ЦФА (цифровых финансовых активов) и облигаций. Для достижения цели 

исследования применялись следующие методы:  

1. Методы сбора данных: анализ вторичных данных, метод целевой (сужающей) выборки. 

2. Методы обработки и анализа данных: расчет средневзвешенной величины, 

сравнительный анализ, анализ временных рядов. 

Объектом исследования являются долговые ЦФА и биржевые облигации как 

инструменты привлечения капитала.  

Предметом исследования выступает стоимость капитала. 

Исследуемая проблема: несмотря на существование ЦФА как инструмента привлечения 

капитала с 2022 года, в публичном пространстве отсутствуют эмпирические исследования, 

которые сравнили бы стоимость заемного капитала, привлеченного посредством долговых 

ЦФА и биржевых облигаций, в том числе и для девелоперских компаний. 

Авторский анализ. Рынок ЦФА в России стремительно развивается. По состоянию на 

конец 2025 года его капитализация составляет 1,2 триллиона рублей [3]. Капитализация 

рынка ЦФА за последний год удвоилась [3]. Аналитики прогнозируют дальнейшее развитие 

этого рынка до 10 триллионов рублей к 2028 году [4]. Девелоперы активно применяют ЦФА 

в своих целях. Например, девелопер «Самолет» активно развивает собственную платформу 

по продаже цифровых квадратных метров [5]. Девелопер «Джи-Групп» осуществил выпуск 

ЦФА с привязкой к квадратному метру [6]. Однако подавляющее большинство выпусков 

ЦФА в секторе недвижимости являются долговыми [7].  

Долговые ЦФА являются аналогом традиционных биржевых облигаций. Но важно 

отметить, что при внешней схожести ЦФА и облигации имеют ярко выраженные отличия, 

к которым можно отнести: скорость эмиссии, мультиплатформенность размещений, а 

также ликвидность на вторичном рынке [8]. 

Результаты исследования. Как показывает авторский анализ [9], для современных 

компаний, в том числе девелоперских, расчет стоимости капитала строится на двух 

компонентах [9]:  

1. Стоимость собственного капитала (Cost of Equity). 

2. Стоимость заемного капитала (Cost of Debt). 

Средневзвешенная стоимость капитала рассчитывается следующим образом [9]: 

WACC = 𝑅𝑒 ⋅ 𝑤𝑒 + 𝑅𝑑 ⋅ (1 − 𝑇) ⋅ 𝑤𝑑  

𝑅𝑒 - стоимость собственного капитала; 

                                                                 
3 Девелопер – это инициатор, организатор и управляющий проектами в сфере недвижимости. 
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𝑤𝑒 - доля собственного капитала; 

𝑅𝑑 - стоимость заемного капитала; 

𝑤𝑑 - доля заемного капитала; 

T - ставка налога на прибыль.  

В контексте настоящего эмпирического исследования стоимости капитала при анализе 

российских долговых инструментов (облигаций и долговых ЦФА), в качестве показателя 

стоимости заемного капитала Rd принимается купонная ставка на этапе первичного размещения. 

Для проведения исследования была создана выборка выпусков облигаций и долговых ЦФА 

за 2025 год (таблицы 1 и 2), состоящая из облигаций как публичных девелоперов, так и 

обществ с ограниченной ответственностью. Данные были извлечены из публичных 

источников [10; 11].  

Таблица 1 представляет собой выборку облигационных займов девелоперов за 2025 год. В 

нее были включены 13 девелоперов федерального и регионального уровня. В выборке 

представлены эмитенты с кредитным рейтингом А (умеренно высокий уровень 

кредитоспособности), а также с рейтингом ВВ (умеренно низкий уровень кредитоспособности). 
 

Таблица 1. - Выборка облигационных займов девелоперов за 2025 год4 

                                                                 
4 Таблица 1 составлена автором посредством итерационного использования для каждого 

выпуска облигаций [10]. 

Эмитент 
Название 

выпуска 
Дата размещения Купон 

Кредитный 

рейтинг 

Объем 

выпуска, 

млн руб. 

Эталон ЭталонФин3 11.04.25 25,50% А- 6750 

 ЭталонФин4 21.11.25 20%  10000 

ЛСР ЛСР БО1Р10 05.03.25 24% А 4000 

 ЛСР БО1Р11 27.08.25 16%  5000 

Самолет СамолетР16 22.04.25 25,50% А- 3000 

 СамолетР18 27.06.25 24%  15000 

 СамолетР20 03.10.25 21,26%  2500 

Джи-Групп Джи-гр 2Р6 10.03.25 24,75% А- 1500 

АПРИ АПРИ 2Р10 22.05.25 30,50% ВВВ- 500 

 АПРИ 2Р11 29.08.25 25%  2500 

 АПРИ 2Р12 26.12.25 25%  600 

 АПРИ 2Р7 12.02.25 29,50%  305 

 АПРИ 2Р9 04.03.25 32%  1000 

Брусника Брус 2Р05 19.03.25 24,75% А- 3000 

 Брус 2Р04 08.08.25 21,50%  7500 

Глоракс ГЛОРАКС 1Р3 06.02.25 28% ВВВ 1400 
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Наибольшее количество выпусков было зафиксировано у девелопера АПРИ (5 

выпусков). Наибольший объем эмиссии в денежном выражении установлен у ГК 

«Самолёт» – 20,5 миллиардов рублей. Наибольший размер купона зафиксирован у 

девелопера «АПРИ»: 32 % годовых, а наименьший – у девелопера «ЛСР»: 16 %. При 

формировании выборки автор пришёл к выводу, что наиболее весомым фактором при 

объявлении купона является кредитный рейтинг эмитента: чем выше кредитный рейтинг, 

тем ниже ставка купона, и наоборот.   

Таблица 2 представляет собой выборку займов девелоперов в ЦФА за 2025 год. В нее 

были включены 9 девелоперов федерального и регионального уровня. Кредитный рейтинг 

эмитентов в выборке – разница от А до В-. 

Таблица 2. – Выборка займов девелоперов в ЦФА за 2025 год5 

Эмитент Платформа Название выпуска 
Дата 

размещения 
Купон 

Кредитный 

рейтинг 

Объем 

выпуска, 

млн руб. 

Самолет СПБ Биржа ПАО "ГК"Самолет"№1 10.04.25 25,25% А- 3000 

 СПБ Биржа ПАО "ГК"Самолет"№2 11.04.25 25,25%  3000 

 СПБ Биржа ПАО "ГК"Самолет"№3 12.09.25 19,50%  1300 

 СПБ Биржа ПАО "ГК"Самолет"№4 01.12.25 21%  1500 

 А-Токен ПАО "ГК"Самолет"№1 09.04.25 24,75%  1500 

 А-Токен ПАО "ГК"Самолет"№2 24.04.25 25,75%  3000 

 А-Токен ПАО "ГК"Самолет"№3 23.07.25 22,50%  500 

ФСК А-Токен ООО"ФСК 3 А"№3 19.03.25 24% А 1000 

 А-Токен ООО"ФСК 3 А"№5 31.03.25 23,50%  500 

 А-Токен ООО"ФСК 3 А"№6 05.09.25 17%  2000 

                                                                 
5 Таблица 2 составлена автором посредством итерационного использования для 

каждого выпуска ЦФА [11]. 

 ГЛОРАКС 1Р4 09.04.25 25,50%  2200 

Элит Строй Страна 03 27.05.25 26,50% ВВВ- 1000 

Сэтл Групп СэтлГрБ2P4 07.04.25 23,90% А 6000 

 СэтлГрБ2P6 15.07.25 19,50%  5000 

Дарс-

Девелопмент 
ДАРСДев1Р3 

08.04.25 26% 
ВВВ 1000 

ГК Пионер Пионер 2P2 26.12.25 20,54% А- 2300 

А Спэйс Аспэйс 1Р2 21.02.25 31% ВВ 150 

Тальвен ТАЛЬВЕН Б1 15.12.25 22% ВВВ 1000 
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Глоракс Атомайз АО "ГЛОРАКС" №1 19.06.25 24,50% ВВВ 500 

 Атомайз АО "ГЛОРАКС" №2 19.08.25 21%  750 

АПРИ Атомайз 
ООО ГК "АПРИ 

ОР№1" 
22.01.25 28% ВВВ- 50 

Эталон Сбербанк 
АО "ЭТАЛОН-

ФИНАНС" 
06.08.25 16,20% А- 1000 

 Атомайз 
АО "ЭТАЛОН-

ФИНАНС" 
01.10.25 18,50%  1200 

 А-Токен 
АО "ЭТАЛОН-

ФИНАНС" №3 
24.10.25 19,50%  1000 

Дарс-

Девелопмент 
СПБ Биржа 

ООО "ДАРС-

Девелопмент"№1 16.06.25 26,25% 
ВВВ 500 

 
СПБ Биржа 

ООО "ДАРС-

Девелопмент"№2 29.08.25 22%  
500 

 
А-Токен 

ООО "ДАРС-

Девелопмент"№2 14.08.25 21,50%  
250 

Антерра СПБ Биржа ООО "Антерра"№1 22.07.25 28% В- 200 

 СПБ Биржа ООО "Антерра"№2 17.10.25 24%  50 

А Спэйс Атомайз ООО "А СПЭЙС"№1 01.07.25 28% ВВ 130 

Тальвен Атомайз ООО "ТАЛЬВЕН" №1 24.11.25 21,75% ВВВ 250 

 

Наибольшее количество выпусков было зафиксировано у девелопера ГК «Самолёт» (7 

выпусков). Наибольший объем эмиссии в денежном выражении, так же, как и в случае с 

облигационной выборкой, установлен у ГК «Самолёт» - 13,8 миллиардов рублей. 

Наибольший и при этом одинаковый размер купона зафиксирован сразу у трёх 

девелоперов: «АПРИ», «Антерра» и «А Спэйс», размер которого составляет 28 % годовых, 

а наименьший – у девелопера «Эталон»: 16,2 %. 

Из данных, представленных в таблицах 1 и 2, автором сделан вывод: наиболее 

активным участником и рынка облигаций, и рынка долговых ЦФА является ГК «Самолёт». 

Она лидирует по совокупности выпусков (ЦФА и облигаций) – десять выпусков и по 

эмиссии в рублях (34,3 миллиарда). В свою очередь, региональный девелопер «АПРИ» 

активно использует оба инструмента для привлечения заемного капитала. В 2025 году он 

привлёк совокупный заём в обоих инструментах в размере 4,955 миллиарда рублей. 

Выпуски долговых инструментов были разделены автором на кварталы по дате 

размещения, после чего была рассчитана средневзвешенная купонная ставка новых 

выпусков за квартал [9]: 

𝑟𝑞 =
∑𝑛

𝑖∈𝑞 (𝑐𝑖 ⋅ 𝑉𝑖)

∑𝑛
𝑖∈𝑞  𝑉𝑖

, где  

ci - купонная ставка i-го выпуска; 

Vi - объем эмиссии в рублях; 

q - квартал размещения. 

Результаты расчета средневзвешенной ставки представлены на рисунках 1 и 2.  
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Рис 1. – Средневзвешенные купонные ставки для облигаций в России за 2025 г. 

 

Рис. 2. - Средневзвешенные купонные ставки для ЦФА в России за 2025 год. 
 

 

Проведенное исследование средневзвешенных купонных ставок новых выпусков в 

России за 2025 год выявило следующие закономерности в динамике стоимости заемного 

капитала девелоперов. 

Во-первых, оба инструмента демонстрируют синхронную фазовую динамику с общим 

минимумом в третьем квартале. Средневзвешенная купонная ставка по ЦФА достигла 

максимума во II квартале (25,33 %) после роста с 23,97% в I квартале, затем снизилась до 

минимума – 19,33 % – в III квартале (Δ = –5,99 п.п.) и незначительно восстановилась до 

19,96 % в IV квартале. Для облигаций пик зафиксирован в I квартале (25,74 %), после чего 

наблюдалось снижение до 24,71 % во II квартале, продолжавшееся до минимума 20,06 % в 

III квартале (Δ = –5,67 п.п.) с последующим ростом до 21,76 % в IV квартале. 

Синхронность достижения минимума в III квартале указывает на доминирующее влияние 
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макроэкономических факторов - вероятно, смягчения денежно-кредитной политики и 

снижения инфляционных ожиданий во втором полугодии 2025 года – на формирование 

стоимости долга независимо от типа инструмента. 

Во-вторых, между сегментами зафиксировано систематическое расхождение в уровне 

ставок. В трёх из четырёх кварталов облигации демонстрировали более высокую 

стоимость капитала: превышение составило +1,77 п.п. в I квартале (25,74 % против 23,97 

%), +0,73 п.п. в III квартале (20,06 % против 19,33 %) и +1,80 п.п. в IV квартале (21,76 % 

против 19,96 %). Обратная ситуация наблюдалась во II квартале, когда ставка по ЦФА 

превысила облигационную на 0,62 п.п. (25,33 % против 24,71 %). Полученные данные 

свидетельствуют о том, что традиционные облигации в 2025 году являлись более дорогим 

источником финансирования для девелоперов. 

В-третьих, амплитуда колебаний ставок оказалась несколько выше для ЦФА (5,99 п.п. 

против 5,67 п.п. у облигаций). Это может объясняться гетерогенностью структуры 

выпусков: в сегменте ЦФА представлены как крупные эмитенты с умеренными ставками 

(«Эталон» – 16,20 %), так и небольшие компании с высокими купонами («Антерра» – 28 

%), что усиливает волатильность средневзвешенного показателя. Тем не менее, 

сопоставимость амплитуды колебаний подтверждает общую чувствительность обоих 

сегментов к макроэкономической конъюнктуре. 

Выводы. Целью настоящего исследования являлось сравнение стоимости заемного 

капитала, привлекаемого девелоперскими компаниями через два инструмента – 

традиционные облигации и долговые цифровые финансовые активы. На основе выборки 

выпусков за 2025 год была рассчитана средневзвешенная купонная ставка новых эмиссий 

с учётом объёма размещения как весового коэффициента. 

Теоретическая значимость исследования заключается в количественной оценке одного из 

ключевых параметров сравнения финансовых инструментов – стоимости заемного капитала – в 

условиях формирующегося рынка ЦФА (автор убедился, что используемая им формула 

работает). Практическая значимость результатов исследования состоит в реальной возможности 

предоставления девелоперским компаниям эмпирической базы для принятия решений о выборе 

инструмента привлечения долгового финансирования с учётом реальной цены капитала. 

Перспективы дальнейших исследований связаны с расширением временного горизонта 

анализа (включение данных 2026-2027 гг.) для оценки тенденций по мере развития 

вторичного рынка ЦФА, а также с интеграцией дополнительных параметров – таких как 

дюрация6 инструментов и транзакционные издержки эмиссии – в комплексную оценку 

стоимости капитала. 
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