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В настоящее время основным источником долгового финансирования деятельности предприятий является банковское кредитование. При этом существует множество альтернативных источников финансирования. Одним из них являются облигационные займы, позволяющие эмитентам привлекать долгосрочные финансовые ресурсы.
Преимущества облигационных займов
· Большие объемы и сроки займов (от 10 млн руб. и сроком от 1 до 25 лет).
· Предоставление обеспечения не обязательно.
· Возможность самостоятельного определения основных параметров займа (объем, срок, процентная ставка, периодичность выплаты купонов, амортизация погашения номинала и т.д.) и свойств размещаемых облигаций (биржевое/внебиржевое размещение и обращение, конвертируемость и пр.).
· Возможность управления объемом долга через объявление оферт, досрочное погашение и т.д.
· Диверсификация источников финансирования (нет зависимости от одного кредитора).  
· Создание публичной кредитной истории фирмы-эмитента. При своевременном выполнении своих обязательств фирма-эмитент облигаций получает имидж надежного заемщика. В дальнейшем это позволяет привлекать средства по более низкой ставке.
· Повышение узнаваемости компании, бренда.
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Корпоративные облигации – ценные бумаги, которые выпускают (эмитируют) коммерческие компании для финансирования своей деятельности. По типу эмиссии корпоративные облигации можно разделить на три вида: 
КЛАССИЧЕСКИЕ
БИРЖЕВЫЕ
КОММЕРЧЕСКИЕ


Их отличия заключаются в органе регистрации и в площадках, на которых они продаются.
Выпуск классических облигаций регистрирует Банк России. 
Для некоторых инструментов регистрация выпуска или Программы облигаций возможны только в Банке России:
· структурные облигации, 
· субординированные облигации, 
· бессрочные облигации, 
· облигации специализированных финансовых обществ (СФО) и специализированных обществ проектного финансирования (СОПФ),
· облигации, конвертируемые в акции. 
В том случае, когда речь не идёт о подобных инструментах, следует рассмотреть выпуск биржевых облигаций: они и проще, и дешевле в размещении.
Регистрацию выпуска биржевых облигаций и допуск бумаг к торгам в короткие сроки проводит Биржа (ПАО Московская Биржа (www.moex.com), ПАО «СПБ Биржа» (www.spbexchange.ru), АО СПВБ (www.spvb.ru)). Размещаться такие бумаги могут только по открытой подписке (то есть среди широкого круга инвесторов), а минимальный объем выпуска составляет 50 млн руб.
Выпуская классические и биржевые облигации, компания должна подготовить и зарегистрировать проспект эмиссии облигаций — официальный юридический документ о выпуске ценных бумаг. В нем подробно представлены данные об эмитенте, его финансовом положении, параметры предстоящего выпуска, возможные риски и ограничения для инвесторов. 
Регистрация проспекта эмиссии не требуется, если:
· облигации выпускаются для квалифицированных инвесторов или предлагаются заранее определенному кругу лиц, число которых не превышает 150 без учёта квалифицированных инвесторов, 
· объем привлекаемых эмитентом средств с помощью одного или нескольких выпусков в течение 1 года не превышает 1 млрд руб., 
· сумма заявки инвестора при размещении составляет не менее 1,4 млн руб.,
· проспект эмиссии зарегистрирован вместе с программой, и с даты его регистрации не истёк 1 год. 
Коммерческие облигации размещаются только по закрытой подписке — без залогового обеспечения, без проспекта эмиссии и с облегченным раскрытием информации. Регистрирует их уже не Биржа, а Национальный расчетный депозитарий (НРД). Биржевые торги по таким бумагам не проходят, а обращение на вторичном рынке ограничено адресными сделками. 
Коммерческие облигации часто используются начинающими эмитентами как способ протестировать рынок. Обычно выпуски коммерческих облигаций имеют объем до 300 млн руб. и срок 1–2 года. Для компаний это самый быстрый и относительно простой способ привлечь дебютное финансирование: от начала подготовки выпуска и до получения денег от размещения проходит от 1,5 до 2,5 месяцев. Эмитенту целесообразно использовать данный вид облигаций при наличии заранее известного и небольшого круга приобретателей облигаций, в том числе при организации финансирования с привлечением профессионального участника рынка ценных бумаг.

Процесс подготовки и размещения корпоративных облигаций:

1. Определение параметров и схемы размещения выпуска
Целесообразно подготовить презентацию для последующего общения с организаторами, биржей и потенциальными инвесторами. Рекомендации Московской биржи по подготовке презентации доступны по ссылке.

2. Консультации с регистрирующим органом (при необходимости)


3. Выбор организатора выпуска
Организатор выпуска – финансовая организация, осуществляющая подготовку эмиссионных документов, привлечение и взаимодействие с инвесторами, способствует заключению сделок между эмитентом и инвесторами в ходе размещения. 
ВАЖНО! В Нижегородской области действует Пул соорганизаторов выпуска корпоративных облигаций, в который можно обратиться для получения бесплатных консультаций по вопросам выхода на рынок облигационных заимствований. Информация о Пуле доступна по ссылке.

4. Получение кредитного рейтинга (обязательно для биржевого размещения);
По состоянию на 01.07.2023 Банком России аккредитованы следующие рейтинговые агентства: 
АКРА (АО)
АО «ЭКСПЕРТ РА»



ООО «НРА»
ООО «НКР»



ВАЖНО! Для получения рейтинга эмитент может обратиться в любое из аккредитованных Банком России рейтинговых агентств. Рейтинговое агентство на своем официальном сайте раскрывает присвоенный рейтинг и в дальнейшем осуществляет его мониторинг. 

5. Прохождение процедуры верификации (используется при размещении ESG-облигаций)
Для признания выпуска облигаций соответствующим принципам и стандартам инструментов финансирования устойчивого развития (ESG-облигации) проводится процедура внешней оценки или верификации. Такую оценку могут дать организации, которые включены в перечень верификаторов ВЭБ.РФ.
Верификация позволяет промаркировать облигации и привлечь тем самым дополнительных инвесторов, ориентированных на размещение денежных средств в проекты устойчивого развития.

6. Принятие эмитентом решения о размещении выпуска
Относится к компетенции одного из главных органов управления – общего собрания участников/акционеров или Совета директоров.
7. Утверждение эмитентом решения о выпуске и проспекта ценных бумаг (при необходимости)

Решение о выпуске облигаций – это документ, закрепляющий совокупность прав владельцев облигаций и являющийся основанием для регистрации выпуска облигаций. Решение о выпуске облигаций должно быть составлено в соответствии с Положением Банка России от 19.12.2019  № 706-П «О стандартах эмиссии ценных бумаг», на основании и в соответствии с решением об их размещении. 
8. Регистрация выпуска и присвоение регистрационного (идентификационного) номера выпуска ценных бумаг

Осуществляется регистрирующим органом на основании решения по результатам рассмотрения представленных эмитентом документов.

9. Размещение ценных бумаг
Процедура определения даты начала размещения облигаций и непосредственно отчуждение эмитентом облигаций в пользу их первых владельцев путём заключения гражданско-правовых сделок.
Размещение облигаций может проходить как на биржевом, так и на внебиржевом рынках. Последние годы развиваются внебиржевые каналы прямых продаж эмитентами облигаций с использованием инвестиционных и финансовых платформ.

10. Раскрытие эмитентом информации об итогах размещения 
Эмитент осуществляет раскрытие информации выпуске облигаций на специальном сервере раскрытия в соответствии с Федеральным законом от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг». 
11. Предоставление отчета или уведомления об итогах выпуска ценных бумаг


У эмитента нет обязанности направлять отчёт об итогах выпуска биржевых или коммерческих облигаций, уведомление Банка России осуществляется учётной системой, осуществляющей централизованный учет прав на облигации эмитента (депозитарием). Направление отчета предусмотрено для отдельных случаев выпусков классических облигаций, например, для облигаций с ипотечным покрытием или конвертируемых в акции и размещаемых по закрытой подписке.
Более подробно с информацией об этапах эмиссии можно ознакомиться на сайте ПАО Московская биржа в разделе «Руководство для эмитента: как выйти на рынок публичного долга» или на странице «Как стать эмитентом».
Брошюра «Механизм облигационного займа»  


Брошюра «Памятка эмитенту» 


Инструкция «Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП»


Инструкция «Присвоение кредитного рейтинга субъекту МСП» 




ЗАТРАТЫ НА ОРГАНИЗАЦИЮ ВЫПУСКА
Организация выпуска включает оплату услуг организатора выпуска, депозитария, рейтингового агентства, аудитора; биржевые сборы; регистрационные и информационные расходы. Совокупный размер расходов может составлять от нескольких десятых процента до нескольких процентов от объема эмиссии.
	Вид услуги
	Классические
облигации
	Биржевые
Облигации
	Коммерческие
Облигации

	За регистрацию программы облигаций
	35 тыс. руб.
	СПБ Биржа
50 тыс руб.
Московская Биржа 130 тыс. руб.
	130 тыс. руб.

	Регистрация первого выпуска
	0,2% от номинального
объема выпуска
(не более 200 тыс. руб.)
	до 300 тыс. руб.
(пакетный тариф)
	195 тыс. руб.

	Комиссия за 
размещение 
на бирже
	от 45 тыс руб.
	Не предусмотрено размещение на бирже

	Услуги депозитария
	На договорной основе 
(зависит от срока и объема выпуска облигаций)

	Доп. расходы, в т.ч. на услуги организатора, андеррайтера, 
рейтингового агентства
	На договорной основе 
(по практике составляют большую часть совокупных затрат на выпуск)





НА КАКУЮ СТАВКУ МОЖЕТ РАССЧИТЫВАТЬ МОЁ ПРЕДПРИЯТИЕ
Предприятия Нижегородской области используют возможности облигационных займов для привлечения долгосрочного финансирования. Среди наиболее значимых выпусков облигаций, которые в настоящее время обращаются на бирже, можно выделить следующие:
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	ООО «Феррум»
	Торговля и обработка металлопроката
	биржевые
	250
	05.10.2023
	5 лет
	16,75



На величину процентной ставки по облигациям влияют различные факторы:
· Размер безрисковой ставки. В качестве таковой может быть использована ключевая ставка Банка России или средневзвешенная ставка по краткосрочным государственным ценным бумагам;
· Срок обращения. Чем меньше срок, тем ниже ставка. Ориентиром зависимости ставки от срока может быть Кривая бескупонной доходности, рассчитываемая Московской биржей (КБД Московской биржи);
· Возможность досрочного предъявления владельцем облигаций к выкупу. Снижает срок обращения, а, следовательно, и ставку;
· Финансовое положение эмитента. Чем оно устойчивее, тем ниже будет ставка;
· Известность предприятия и его репутация, в том числе репутация владельцев бизнеса;
· Уровень кредитного рейтинга;
· Наличие маркировки ESG-облигаций («зеленые», адаптационные, «социальные» и др. виды облигаций для финансирования устойчивого развития).
[image: ]ВАЖНО! Потенциальный эмитент может осуществить предварительный расчёт диапазона ставки купона, которая может быть установлена при выпуске облигаций с помощью специального калькулятора. 



Окончательные условия облигационного займа, включая и его стоимость, определяются по итогам работы, проводимой совместно с организатором выпуска.

ОПЫТ ИСПОЛЬЗОВАНИЯ КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ РЕГИОНАЛЬНЫМИ ПРЕДПРИЯТИЯМИ («ИСТОРИИ УСПЕХА»)
Все чаще на рынок корпоративных облигаций выходят региональные компании. В настоящем разделе Вы сможете ознакомиться с практическим опытом использования облигаций для привлечения финансирования и узнать ответы на основные вопросы, которые задает себе каждый руководитель предприятия, когда задумывается о привлечении финансирования посредством выпуска облигаций. С какими трудностями придется столкнуться? Каков путь эмитента? Как выбрать организатора выпуска? Какие преимущества получит моя организация от использования этого финансового инструмента?
Истории успеха составлены на основе рабочих встреч и интервью с теми, кто «побывал на передовой» привлечения средств с помощью облигационного займа – руководителей и собственников предприятий. При этом сферы деятельности предприятий самые разные: от пищевой промышленности до военно-промышленного комплекса, от строительства зданий до предоставления финансовых услуг. 
ООО НПП «Моторные технологии», Пензенская область, промышленное производство
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью научно-производственное предприятие «Моторные технологии» образовано 29.12.2015. 
Основное направление деятельности «Производство прочих машин и оборудования общего назначения, не включенного в другие группировки». Предприятие включено в Реестр субъектов МСП 01.08.2016 в категорию «малое предприятие». 
У предприятия собственное конструкторское бюро, широкая линейка оборудования для промышленности и ритейла, моечных машин деталей и агрегатов, установок для ремонта двигателей.

II. Мотивация к привлечению финансирования
Покупка новых собственных площадей в 2017 году была произведена за счет привлечения кредитных средств с залогом в виде всех активов предприятия и личного имущества. В 2018 году у предприятия практически отсутствовало необремененное залогом имущество, а реализация планов развития требовала вложения значительных средств (до половины годовой выручки). Получение кредита в банках без обеспечения и в нужных объемах было невозможным. Привлечение средств напрямую у частных инвесторов оказалось достаточно дорого (до 40% годовых), требовало обеспечения и создавало риски потери контроля над бизнесом. Использование средств Фонда поддержки промышленности и других инфраструктурных организаций в общем случае требует софинансирования со стороны предприятия и залогового имущества.
Для финансирования новых проектов стали рассматриваться альтернативные варианты получения заемных средств. Корпоративные облигации стали единственным способом привлечения заемных средств, как по ценовым, так и по неценовым параметрам. 

III. Путь эмитента
При выборе организатора выпуска предприятие столкнулось с проблемой отсутствия на финансовом рынке брокеров, имеющих навыки работы с сегментом малого и среднего предпринимательства. В результате ряда встреч с компанией АО ИК «ЦЭРИХ Кэпитал Менеджмент» в головном офисе в г. Москве было принято решение о сотрудничестве. Следующим шагом стало взаимодействие с ПАО Московская биржа для размещения выпуска в Секторе Роста. В качестве основного инвестора был привлечен АО «МСП-Банк». Полученный опыт и уверенность в успешном развитии предприятия в будущем привели к решению осуществить второй и третий выпуски без участия основного инвестора.
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	«Процессы подготовки и размещения второго выпуска в 2020 году прошли намного проще, поскольку продолжилось сотрудничество с тем же организатором, и компания, пройдя подготовительные этапы при размещении первого выпуска, была готова решать любые сложности. К организации третьего выпуска мы привлекли проверенных в деле специалистов инвестиционной компании «Риком-Траст».

	Ольга Изранова, генеральный директор



Основные сложности возникли при организации первого выпуска. Главная из них – профессиональные участники финансового рынка не имели опыта вывода на фондовую биржу малого промышленного предприятия. Несмотря на возникающие трудности, ООО НПП «Моторные технологии» осуществило размещение первого выпуска облигаций.

IV. Параметры выпуска
В 2019 году - первый выпуск корпоративных облигаций объемом 50 млн руб. на 3 года по ставке 15%. В 2020 году ООО НПП «Моторные технологии» осуществило размещение второго выпуска облигаций на 60 млн руб. на 3 года по ставке 13% годовых. В 2021 году размещен третий выпуск на 100 млн руб. сроком обращения 5 лет по ставке 11,75% годовых. Первый и второй выпуски погашены в срок.

V. Преимущества использования инструмента.
Для предприятия преимущества облигаций следующие: повышение имиджа организации, доступность требуемой суммы, отсутствие обеспечения, возможность не сразу выплачивать основной долг, как это делается в банке, независимость от кредитора, отсутствие контроля за целевым использованием средств. 
	[image: Quote ]

	«Отсутствие целевого использования необходимо правильно понимать. То есть, предприятие имеет возможность пересмотреть свои планы и выпускать оборудование с другим назначением, например, ООО НПП «Моторные технологии» перестроилось в пандемию и начало выпускать дезинфицирующее оборудование. В сравнении с инвестиционным кредитом в банке предприятие не смогло бы этого сделать и было бы вынуждено возвращать кредит. Облигационный инструмент дает определенную степень независимости от кредитора, и основная задача эмитента - сформировать грамотный денежный поток, чтобы при раскрытии финансовой отчетности инвесторы видели деятельность предприятия и могли понимать, дало ли положительный эффект вливание денег или нет».

	Ольга Изранова, генеральный директор



VI. Планы на будущее
Уже в декабре 2019 года - в год первого выпуска, компания осуществила первое расширение производственных площадей, открыла новый производственный корпус.
В 2020 году разработала и приступила к производству механических бесконтактных диспенсеров и туннелей для массовой поточной обработки. По итогам года увеличила объем производства, выручку на 100%.
В 2021 году созданы новые образцы традиционных видов продукции компании. Начато производство моечных машин по технологии ультразвуковой очистки, освоена технология аквабластинга, изготавливаются мойки деталей с увеличенной грузоподъемностью для российских и зарубежных партнеров.
В 2022 году компания развивала направление по очистке деталей специального оборудования. Разработано более 30 нестандартных проектов моечного оборудования для предприятий ОПК. 
В 2023 году реализуются проекты по поставкам промышленного моечного оборудования для РЖД, предприятий по производству сельскохозяйственной техники и обоев. Также продолжается реализация нестандартных проектов для предприятий ОПК. Кроме того, компания освоила и запустила в серийное производство центробежные насосы, которые являются основной частью промышленного оборудования. В настоящее время планируется установка собственных насосов на одну из линеек моечных машин. Ранее применялись насосы итальянского производства.
География присутствия – более 100 городов Российской Федерации, страны СНГ, страны ЕС. 
Действует дилерская сеть партнеров в России, Белоруссии, Казахстане. 
В 2023 году также планируется новая эмиссия, которая будет направлена на замещение кредитов.

АО «Регион-Продукт», Пензенская область,
 пищевая промышленность
I. Краткая характеристика предприятия
Акционерное общество «Регион-Продукт» зарегистрировано 04.02.2005. Основное направление деятельности – производство снековой продукции – сухариков и гренок из пшеничного, ржано-пшеничного и солодового хлеба, а также специальных смесей с низким содержанием глютена. Предприятие включено в Реестр субъектов МСП 10.08.2017 в категорию «Малое предприятие».

II. Мотивация к привлечению финансирования
В 2017 году было принято решение и разработан комплексный план развития компании, который в 2022 году был скорректирован и дополнен с учетом внешних условий и лег в основу Стратегии развития компании на 5 лет. 
Стратегия предусматривает существенную модернизацию производства, изменение бизнес-процессов компании, комплексную автоматизацию управления, учета и коммерческих операций, реорганизацию кадровой политики АО «Регион-Продукт».  Уже успешно идет изменение ассортиментного портфеля и вывод на рынок новых высоко-маржинальных продуктов под собственными брендами компании. Ведется системная работа по сотрудничеству с федеральными сетями. 
Еще в 2017-2018 гг. предприятие начало выходить из низкорентабельных контрактов. И даже при снижении выручки в 2018-2019 годах удалось добиться существенного прироста показателей gross margin, EBITDA. С 2022 года идет плановый рост выручки, улучшение всех финансовых показателей компании.
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	«Для любой растущей компании не пользоваться дополнительным плечом в виде заемных средств просто неразумно. АО «Регион-Продукт» считает себя компанией, которая развивается, и планирует развиваться достаточно серьезно, именно для этого и была разработана Стратегия развития в которой пересмотрены взгляды и подходы на будущее нашего предприятия. Появились планы за два года увеличить выручку более, чем в два раза. Задача очень серьезная, и на своих деньгах и имеющихся ресурсах выполнение таких амбициозных проектов либо не реально, либо затянется на долгие годы. Рынок и потребитель нас ждать не будет, поэтому предприятию нужны заемные средства».

	Павел Волков, собственник предприятия



Предприятие имеет различные источники финансирования: есть лизинговый и кредитный портфели, сохраняется банковский портфель. Однако, принимая решение о качественном скачке, было очевидно, что получение необеспеченного кредита для взрывного роста компании экономически нецелесообразно, так как ставка по такому кредиту выше, чем по залоговому кредиту. Для достижения цели было принято решение использовать привлечение финансирования посредством выпуска корпоративных облигаций. 

III. Путь эмитента
При подготовке первого выпуска облигаций предприятие столкнулось с определенными сложностями. 
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	«Предприятие столкнулось, в первую очередь, со своими внутренними проблемами: состояние отчетности и анализа, степень и качество организации бизнес-процессов. Внутренние взаимоотношения были не готовы для публичного раскрытия. Компания для выпуска начала внутренние изменения».

	Павел Волков, собственник предприятия



Для второго выпуска облигаций АО «Регион-Продукт» было принято решение о получении рейтинга. Поиск рейтингового агентства предприятие осуществляло самостоятельно. Из пяти аккредитованных агентств выбор пал на агентство «Эксперт РА». Впервые кредитный рейтинг был опубликован 04.06.2021. Рейтинг ruВ позволил в той ситуации на рынке облигаций разместить второй выпуск под 11,5%, и, соответственно, эффективная ставка с учетом действующей господдержки составила уже около 6% или менее. Беззалоговые средства по ставке менее 6% в тот период создавали конкуренцию с банковскими кредитами, включая льготные государственные программы.
Сейчас компания «Регион-Продукт» ежегодно проходит процедуру получения кредитного рейтинга.

IV. Параметры выпуска
Первый выпуск корпоративных облигаций АО «Регион-Продукт» разместил 24.09.2020 на сумму 50 млн руб. на 3 года по ставке 12% годовых.
 Второй выпуск размещен 10.09.2021 на сумму 60 млн руб. на 5 лет по ставке 11,5% годовых.

V. Преимущества использования инструмента
Руководство АО «Регион-Продукт» определило основные преимущества привлечения финансирования посредством выпуска корпоративных облигаций для компании: отсутствие залогов, самостоятельное определение сроков привлечения денег, самостоятельный выбор способа погашения, внедрение элементов международной финансовой отчетности и, как следствие, улучшение бизнес-процессов внутри компании.

VI. Планы на будущее
Планы и целевые показатели развития АО «Регион-Продукт» определены в Стратегии развития компании.
Начатый процесс технической и технологической модернизации позволит оснастить предприятие новейшим российским и импортным оборудованием – а это и рост объемов, и стабильное качество, и новые продукты. 
В 2021 году компания начала системную работу по изменению ассортиментной политики выпускаемой продукции и получила заинтересованный отклик от ведущих федеральных сетей. В 2022 году предприятие вывело на рынок 10 новых успешных линеек продукции под брендом ХРУСТ и суббрендами Хруст Collection, Хруст Farm, Хруст Craft. Новый бренд компании «SNAQUICK» в сегменте продуктов для здорового образа жизни заинтересовал Ашан, Перекресток и Вкусвилл и вскоре появится на полках торговых точек этих сетей. Еще один новый бренд - «ХРУСТЕЦ» - создан как для дискаунтеров и будет радовать покупателей сетей Светофор, Маяк, Доброцен, так и понравился сетям Ашан, Магнит и Лента. 
В 2022 году компания увеличила объемы поставок за границу, вышла на рынки Казахстана и Узбекистана в дополнение к уже имеющимся контрактам с республикой Беларусь и Израилем. За 12 месяцев отчетного года оборот экспорта вырос на 85% по сравнению с 2021 годом. После модернизации производства планируется рост экспортной выручки в 2 раза в 2023-2024 годах.
Качество продукции АО «Регион-Продукт» ежегодно подтверждается высокими наградами в конкурсе «Лучший продукт», проходящем в рамках международной выставки «ПРОДЭКСПО». В 2022 году высшей наградой конкурса были отмечены «Гренки Хруст Box тайский перчик» и «Хруст Craft 60 телятина с аджикой». 
На 30-ой юбилейной выставке продуктов питания, напитков и сырья для их производства «Продэкспо-2023» АО «Регион Продукт» получила золотые медали за «Гренки Хруст Craft 75 со вкусом утки по-пекински» и «Сухарики пшеничные Хруст Farm со вкусом чоризо». Оба продукта были запущены в 2022 году и пользуются высоким спросом среди покупателей в России и Белоруссии.
АО «Регион-Продукт» готовит программу выпуска облигаций на 150 млн. руб. Средства инвесторов будут вложены в очередной этап обновления производственных мощностей и технологической модернизации. Цель инвестиций – обеспечить растущий спрос на продукцию компании и повышение эффективности бизнес-процессов, что, несомненно, приведет к росту экономических показателей.

ООО «Электроаппарат», Самарская область, 
торговая организация
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «Электроаппарат» создано 04.03.2015, является средним предприятием, основное направление деятельности - производство электротехнического оборудования, оптовая торговля оборудованием. 
ООО «Электроаппарат» осуществляет поставки электротехнического оборудования на внутреннем рынке и на экспорт. Компания развивает комплексный подход в решении поставленной задачи в целях получения заказчиком максимальной эффективности применения поставленного оборудования и положительного экономического эффекта. 
Собственный автопарк компании и допуск к международным перевозкам грузов снижает издержки клиентов на перевозки. Также, ООО «Электроаппарат» имеет собственный штат квалифицированных специалистов, которые производят таможенное оформление грузов при импортно-экспортных операциях.
Клиентами компании являются, преимущественно, предприятия нефтегазовой отрасли и смежных отраслей, а также электросетевые предприятия. 
В 2022 году специалистами ООО «Электроаппарат» разработаны и внедрены в производство технические условия на трансформаторные подстанции (КТП) и низковольтно - комплектные устройства (НКУ). Результатом проведенной работы стал запуск производства автоматических выключателей под собственной торговой маркой ELTEC (прошли сертификацию и соответствуют требованиям технического регламента).  
С целью повышения качества предлагаемой продукции компания на своей территории организовала испытательную лабораторию, для проверки автоматических выключателей. В настоящий момент прорабатывается расширение продуктовой линейки под брендом ELTEC.
В своей деятельности ООО «Электроаппарат» использует широкий пул финансовых инструментов. Потребность в дополнительном финансировании связана с необходимостью пополнения оборотных средств, замещения краткосрочных обязательств долгосрочными ресурсами, запуском собственного производства, расширением внешнеэкономической деятельности. 
II. Мотивация к привлечению финансирования
В своей деятельности ООО «Электроаппарат» активно использует банковские продукты. При этом банки одобряли новые инструменты исходя из своих интересов (банковских ковенант), и опираясь на ретро данные компании. 
В связи с этим, компанией было принято решение выйти на долговой рынок заимствования и стать его постоянным участником.
Одним из факторов, способствующих решению о дебютном выпуске, было освещение возможностей выпуска облигаций региональными предприятиями в ходе различных мероприятий. Так, представитель компании принимал участие в качестве слушателя во II Форуме «Финансовые инструменты для сектора роста. Возможности привлечения финансирования для субъектов МСП посредством фондового рынка», который проходил в 2019 году в г. Нижнем Новгороде. По итогам Форума, основываясь на полученной информации, собственник предприятия приняла окончательное решение о выпуске облигаций и начала поиск организатора.
III. Путь эмитента
В сентябре 2020 года Компания выпустила коммерческие облигации объемом 30 млн. руб. с целью замещения займов от физических лиц и пополнения оборотных средств. 
08.04.2022 ПАО Московская биржа зарегистрировала дебютный выпуск биржевых облигаций ООО «Электроаппарат». В июне 2022 года началось размещение данного выпуска. Объем привлеченных средств составил 119 млн. руб. Биржевые облигации были выпущены компанией с целью пополнения оборотных средств, замещения краткосрочных обязательств, налаживания собственного производства.
Кредитным рейтинговым агентством НКР 6 октября 2022 года ООО «Электроаппарат» был присвоен кредитный рейтинг BB-.ru со стабильным прогнозом (https://ratings.ru/ratings/press-releases/EA-RA-061022/).
ПАО Московская биржа 18 мая 2023 года приняла решение о включении биржевых облигаций ООО «Электроаппарат» в Сектор Роста.
В мае 2023 года Компания приняла участие в первой в истории российского рынка облигаций «Ярмарке эмитентов», прошедшей в Москве и собравшей более 700 частных инвесторов, эмитентов, а также представителей инфраструктуры рынка.

IV. Параметры выпуска
Выпуск коммерческих облигаций ООО «Электроаппарат» осуществил в 2020 году на сумму 30 млн руб. на 5 лет по ставке 20% годовых. Условиями выпуска предусмотрена ежеквартальная выплата купона.
В декабре 2022 года завершилось размещение биржевых облигаций объемом 119,0 млн руб. сроком на 4 года. Условиями выпуска предусмотрена ежеквартальная выплата купонного дохода. Ставка 1-го - 4-го купона - 19,5% годовых, ставка 5-го – 8-го купона установлена на уровне 16% годовых. Также условиями выпуска предусмотрена годовая оферта и досрочное погашение в даты окончания 4-го, 8-го и 12-го купонного периодов. Организатором обоих выпусков выступила компания ЗАО «Среднеуральский брокерский центр» («GrottBjorn»).

V. Преимущества использования инструмента
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	«До выхода на рынок долгового заимствования компания задавалась вопросом: «Зачем выпускать облигации, если банковские кредиты дешевле в обслуживании?» Пройдя все этапы подготовки и сам выпуск, могу отметить, что облигационный выпуск может дать больше уверенности в финансировании своей деятельности, чем банковский сектор. Во-первых, независимость, перед компанией не стоит задача соблюсти все банковские ковенанты, которые в свою очередь ведут к уплате банковских неустоек. Компания реализует поставленные задачи путем самостоятельного распределения денежных средств. Во-вторых, стабильность, ставка, купон и срок – заранее обговорены и обозначены на протяжении всего выпуска. В случае с банком эти условия могут меняться, не всегда в положительную сторону для компании. Облигационный выпуск - это альтернативный источник финансирования. При грамотном использовании и диверсификации финансовых продуктов, можно достичь максимального экономического эффекта для компании. Также при включении облигаций в Сектор Роста Эмитент получает право на участие в получении субсидий из федерального бюджета компаниям субъектам МСП в соответствии с постановлением Правительства Российской Федерации от 30 апреля 2019 №532».

	Виктория Белова, собственник предприятия



VI. Планы на будущее
В 2023 году ООО «Электроаппарат» планирует вывести на рынок электротехнического оборудования ряд новых продуктов под торговой маркой ELTEC. Будет продолжена работа по улучшению качества стратегического планирования и прогнозирования в направлении продуктовой линейки и необходимых объемов на ближайшие года. 
В более долгосрочной перспективе Компания планирует укрепление позиций и увеличение продаж электротехнического оборудования на экспорт.

ООО Агрофирма «Рубеж», Саратовская область, 
сельское хозяйство
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «Агрофирма «Рубеж» - современный эффективный агрокомплекс с передовыми сельскохозяйственными технологиями, один из наиболее крупных в Саратовской области. 
ООО «Агрофирма «Рубеж» создано 06.06.2002 на базе сельскохозяйственного производственного кооператива. Основным направлением деятельности является производство и реализация широкой линейки растениеводческой продукции (пшеницы хлебопекарной, подсолнечника масличного и кондитерских сортов, проса, нута и др.) и продукции животноводства (молоко, мясо). 

II. Мотивация к привлечению финансирования
ООО «Агрофирма «Рубеж» - эмитент дебютного выпуска облигаций в 2019 году. В конце 2018 – начале 2019 гг. встал вопрос о поисках новых источников финансирования для расширения деятельности предприятия. В условиях роста сборов зерновых культур, с целью увеличения мощностей отгрузки авто- и железнодорожным транспортом, были приняты решения о строительстве второй очереди элеватора, а также, принимая во внимание климатические условия Саратовской области, - об увеличении орошаемых площадей. 
Такой источник средств, как рынок ценных бумаг, давно интересовал предприятие. Финансирование проектов с помощью эмиссии ценных бумаг привлекало отсутствием необходимости залога имущества. При этом расширение собственного капитала через выпуск акций (переход в форму акционерного общества) предприятие не рассматривало. 

	[image: Quote ]

	«Выпуск долговых ценных бумаг – более удобный механизм, позволяющий регулярно привлекать средства как юридических лиц, так и населения. Решение принималось с учетом результатов консультаций с инвестиционными компаниями».

	Шляпников Максим, старший юрисконсульт



III. Путь эмитента
Выбор ИК «Фридом Финанс» (к настоящему времени компания переименована в ИК «Цифра Брокер») в качестве партнера агрофирмы на финансовом рынке был связан с рекомендацией многолетнего надежного контрагента. Для начинающего эмитента это очень важная задача: поиск надежного и знающего бизнес-партнера, который сможет организовать интересный, но очень сложный процесс выпуска облигаций, в том числе четкого документационного обеспечения, грамотного взаимодействия с Московской биржей и другими организациями, поиска инвесторов. 
Первым официальным шагом является установление контакта с Московской биржей в рамках процедуры KYC («знай своего клиента»).
Справочно: процедура KYC («know your customer») является процедурой идентификации и верификации контрагента, проводимой Московской биржей. В рамках данной процедуры Московская биржа оценивает потенциального эмитента с точки зрения возможности обслуживания выпуска, целей привлечения финансирования, существующих рисков и т.п.
Рабочая встреча агрофирмы с представителем Московской биржи состоялась 26.03.2019, на которой представители агрофирмы отвечали на вопросы обоснованности выпуска и обслуживания облигаций. 
В дальнейшем велась техническая подготовка к выпуску облигаций – достаточно трудоемкий процесс, включающий в себя повышение профессионального уровня персонала: экономистов, юристов, бухгалтеров предприятия-эмитента, и подготовку большого объема новых документов. 
В ходе подготовки предприятием был заключен договор с компанией-представителем владельцев облигаций – ООО «Регион Финанс», выступающей связующим звеном с инвесторами и, при необходимости, защищающей их права перед эмитентом. Раскрытие информации эмитента осуществляется через Центр раскрытия корпоративной информации «Interfax». Агрофирма понимала, что, помимо обязанности своевременно выплачивать доходы по облигациям, возникает обязанность регулярно раскрывать все существенные факты деятельности для внешних пользователей. После заключения договоров с Московской биржей и с депозитарием производилась настройка электронных кабинетов и программ обмена информацией для обслуживания облигаций.
В целом все обязательные действия перед размещением ценных бумаг заняли примерно 3 месяца после процедуры KYC. Агрофирма «Рубеж» стала первым эмитентом корпоративных облигаций в Саратовской области.
Основной задачей, с которой предприятие успешно справилось при подготовке выпуска корпоративных облигаций, стало изучение большого объема новой нормативной базы, ранее не используемой в работе специалистами предприятия.

IV.     Параметры выпуска
20.06.2019 зарегистрирована Программа биржевых облигаций ООО «Агрофирма «Рубеж» сроком на 10 лет и общим объемом 1 млрд рублей. 25.06.2019 совместно с ИК «Фридом Финанс» были утверждены условия выпуска облигаций. Первое размещение облигаций прошло 10.07.2019 на сумму 250 млн рублей под 14% годовых на 3 года. Этот выпуск был своевременно погашен 06.07.2022.

 V. Преимущества использования инструмента
Преимуществ выпуска облигаций несколько. Помимо получения инвестиций на достаточно гибких условиях, это – положительный эффект, достигаемый открытостью/публичностью деятельности предприятия-эмитента, связанной с подготовкой выпуска облигаций. В свою очередь, крупные предприятия более благосклонно относятся к контактам с предприятиями, прошедшими рассмотрение со стороны Московской биржи. Агрофирма как эмитент участвует в мероприятиях, проводимых для инвесторов Правительством Саратовской области, ИК «Фридом Финанс» и другими организациями, что ведет к росту известности предприятия в бизнес-сообществе.  
 
VI. Планы на будущее
В настоящее время продолжается активное развитие Агрофирмы «Рубеж». Практически завершено строительство нового элеватора, расположенного на территории с. Старая Порубежка Пугачевского района Саратовской области, общая площадь орошаемых земель приближается к 11 тыс. га и неизменно растёт, парк техники обновлен более чем на 80%. 
Всё вышеперечисленное позволяет с уверенностью говорить о том, что развитие компании продолжится, что в свою очередь, потребует привлечение новых инвестиций. Одним из источников которых, безусловно, будут корпоративные облигации.

ПАО «СЭЗ им. Серго Орджоникидзе», Саратовская область, предприятие военно-промышленного комплекса
I. Краткая характеристика предприятия
Публичное акционерное общество «Саратовский электроприборостроительный завод имени Серго Орджоникидзе» является одним из крупнейших и успешно развивающихся промышленных предприятий г. Саратова.
Предприятие было основано в 1918 году в г. Москве. В 1941 году завод эвакуируется в г. Энгельс Саратовской области. В 1951 году основное производство переносится в Саратов. В послевоенные годы на предприятии налаживается выпуск систем автоматического управления полетами. Данная продукция остается основной для предприятия до настоящего времени. Завод включен в реестр стратегически значимых предприятий ОПК России.
В 2019 году в рамках диверсификации производства создан Центр малотоннажной химии и запущена опытно-промышленная линия производства химически осажденного мела. На площадке Центра реализуется крупный инвестиционный проект – производство металлического натрия. Уже запущена опытно-промышленная линия по производству этого продукта.

II. Мотивация к привлечению финансирования
ПАО «СЭЗ им. Серго Орджоникидзе» - эмитент дебютного выпуска облигаций в 2019 году. Потребность в диверсификации профильного производства, развитие инновационной деятельности вне рамок государственного оборонного заказа и разработка новых бизнес-проектов привели к необходимости поиска новых источников привлечения средств. Было решено организовать привлечение финансирования с использованием корпоративных облигаций. 

III. Путь эмитента
Представителями предприятия были проведены встречи с несколькими инвестиционными компаниями. ИК «Фридом Финанс» (к настоящему времени компания переименована в ИК «Цифра Брокер») показала наибольший интерес к бизнес-проекту, под который необходимо было привлечь финансирование. В ходе работы ИК осуществляла полноценное сопровождение бизнес-проекта, оказывала методическую помощь с документами по оформлению и организации выпуска облигаций, помогала перестроить работу под требования рынка ценных бумаг. 
Специалисты ИК взяли на себя организацию взаимодействия с биржевой инфраструктурой, депозитарием, рейтинговым агентством в ходе подготовки эмиссии и привлечения внимания потенциальных инвесторов. ИК порекомендовала предприятию несколько компаний, осуществляющих представление интересов покупателей облигаций. Также ИК была оказана помощь в разрешении специфических сложностей, связанных с раскрытием данных предприятия для внешних пользователей при продолжающемся выполнении государственных оборонных заказов.
Так как ПАО «СЭЗ им. Серго Орджоникидзе» является предприятием сектора ВПК, возникли трудности с выходом на рынок корпоративных облигаций. Помимо преодоления ограничений, связанных с секретностью основного производства, существенной проблемой была психологическая: необходимо было научиться работать и готовить документы в условиях открытости информации и транспарентности деятельности. Это потребовало перестройки корпоративной культуры предприятия, создания инициативной команды людей с амбициозными устремлениями. 

IV. Параметры выпуска
В результате проведенной работы предприятие 29.10.2019 зарегистрировало Программу выпуска биржевых облигаций общей суммой 3 млрд рублей сроком на 10 лет. Первое размещение прошло на Московской бирже на сумму 300 млн рублей под 12,5% годовых на 3 года (выпуск своевременно погашен 15.11.2022). Вторая эмиссия была проведена 22.09.2020 на сумму 500 млн рублей под 10,75% годовых на 7 лет.

V. Преимущества использования инструмента
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	«Самое главное достоинство привлечения средств через выпуск облигаций – это свобода, которую дает этот инструмент. При получении банковского кредита предприятие связано множеством обязательств и ограничений, которые накладывает кредитная организация. Эмиссия облигаций, в свою очередь, дает большую свободу выбора по многим параметрам – обеспечение, срок выплаты купона, целевое использование и т.д. Несмотря на то, что условия облигационного займа нужно строго соблюдать, возникает больше возможностей для реализации новых бизнес-проектов, так как финансовые потоки можно планировать самостоятельно уже на этапе бизнес-плана, не опасаясь, что банк выдвинет свои условия предоставления денежных средств и/или ограничит свободу реализации проекта ковенантами».

	Ханенко Дмитрий, генеральный директор



VI. Планы на будущее
На ПАО «СЭЗ им. Серго Орджоникидзе» продолжается разработка новых бизнес-проектов, требующих привлечения дополнительных средств с использованием различных финансовых инструментов, одним из которых могут стать корпоративные облигации.

ООО «ЭкономЛизинг», Саратовская область, 
лизинговая компания
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «ЭкономЛизинг» осуществляет деятельность по финансовой аренде (лизингу/сублизингу). Компания работает  с 02.02.2006. 
Клиентами ООО «ЭкономЛизинг» являются финансово устойчивые предприятия различных отраслей экономики, что позволяет диверсифицировать риски в случае изменения рыночной ситуации в отдельных отраслях либо при снижении спроса на определенные виды основных средств. В лизинг предоставляются легковой, малотоннажный и грузовой автотранспорт, спецтехника, различное оборудование, недвижимость. Примерно 85% клиентов компании – малый и средний бизнес. 
За время работы компания «ЭкономЛизинг» заслужила у банков репутацию надежного заемщика. Вместе с тем, банки кредитуют региональные лизинговые компании обычно по более высоким ставкам по сравнению с крупными компаниями федерального уровня. Кроме того, у кредитных организаций нерыночные условия финансирования лизинговых сделок, а именно: жесткие требования к финансовому положению потенциальных лизингополучателей, предметам лизинговых сделок, большой перечень документов для анализа лизинговой заявки, длительный срок рассмотрения для принятия решения и т.д. Существуют так же внутренние ковенанты Банков (они касаются некоторых финансовых показателей Лизинговой компании), которые являются категоричными и не позволяют «ЭкономЛизинг» стать заемщиком многих федеральных банков. Таким образом, развитие бизнеса компании привело к объективной необходимости диверсификации источников финансовых ресурсов.
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	«Облигации - это оптимальный инструмент с точки зрения отсутствия залогового обеспечения и свободы распоряжения привлеченными средствами».

	Леонгард Алла, генеральный директор



II. Мотивация к привлечению финансирования
 На решени  е выпустить облигации повлиял постепенный выход из кризиса периода 2013-2015 гг., когда компания потеряла часть лизингового рынка и клиентов. Так им образом, перед ООО «ЭкономЛизинг» встала задача выйти на новый уровень, вернуть потерянные объемы лизингового портфеля, расширить масштабы деятельности, нарастить капитал, стать более привлекательным заемщиком для кредитных организаций. 

III. Путь эмитента
После принятия решения о выпуске облигаций компания обращалась в кредитные организации и в инвестиционные компании федерального уровня. Однако с их точки зрения региональная лизинговая компания была недостаточно большим и надежным эмитентом для выпуска облигаций. На тот момент лизинговая компания не нашла себе организатора выпуска.
Только в сентябре 2018 года с открытием саратовского офиса ИК «Фридом Финанс» (к настоящему времени компания переименована в ИК «Цифра Брокер») было принято решение об обращении к организатору для предварительной оценки лизинговой компании как потенциального эмитента.
Организация выпуска заняла около года. Координацию процесса осуществлял центральный офис ИК «Фридом Финанс». Первым мероприятием было общение с комитетом Московской биржи – KYC-интервью («знай своего клиента»). Вопросы касались непосредственно всего бизнес-процесса эмитента, его финансового состояния, стратегии развития, целевого использования денежных средств, системы оценки финансовых рисков и т.д. 
Подготовкой эмиссии полностью занималась ИК «Фридом Финанс». ИК предоставила на выбор несколько компаний-представителей владельцев облигаций. ООО «ЭкономЛизинг» заключил договор на обслуживание с представителем владельцев облигаций ООО «Регион Финанс» (организация обеспечивает прозрачное взаимодействие эмитента и владельцев облигаций, осуществляет контроль исполнения обязательств эмитентом перед владельцами облигаций). 
На момент выхода в 2019 году с Программой биржевых облигаций оценка рейтингового агентства не требовалась. В сентябре 2020 года ООО «ЭкономЛизинг» возобновило сотрудничество с рейтинговым агентством с целью успешного привлечения финансирования и подтверждения деловой репутации.
Наиболее сложным в процессе выхода на облигационный рынок было составление юридической документации и долгосрочного бизнес-плана, в котором реалистично и прозрачно показаны источники погашения обязательств.

IV.  Параметры выпуска 
В результате выхода на облигационный рынок в рамках зарегистрированной 01.08.2019 Программы биржевых облигаций общей суммой на 1 млрд рублей ООО «ЭкономЛизинг» разместил четыре транша облигаций: 28.09.2019 на сумму 100 млн рублей под 13,5% годовых на 3 года (погашены 24.08.2022), 11.06.2020 на сумму 200 млн рублей под 12% годовых на 3 года (погашены 26.05.2023), 22.04.2021 на сумму 200 млн рублей под 11,5% годовых на 3 года, 02.06.2023 на сумму 100 млн рублей под 14% годовых на 3 года (андеррайтером последнего выпуска стала ИК «Иволга Капитал»). 

V. Преимущества использования инструмента
Несомненным преимуществом является то, что облигационное финансирование снижает зависимость от банков, создает возможность для развития преимуществ на рынке лизинговых услуг. Отсутствие необходимости согласовывать детали сделки (предмет лизинга, размер аванса и т.д.) в соответствии с требованиями банка позволяет осуществлять финансирование в короткие сроки. 

VI. Планы на будущее
В планах лизинговой компании продолжать выпуски облигаций для финансирования своей деятельности. Интерес к размещению зависит от конъюнктуры российского фондового рынка.

ООО «Урожай», Саратовская область, 
сельское хозяйство
I. Краткая характеристика предприятия
ООО «Урожай» – крупное динамично развивающееся сельскохозяйственное предприятие, обрабатывающее земли в Ивантеевском, Озинском, Краснопартизанском и Дергачевском районах Саратовской области. ООО «Урожай» создано на базе ООО «Бартеневское» с целью выращивания сельскохозяйственных культур и разведения крупного рогатого скота. Хозяйство также разводит овец и содержит рабочих лошадей. Предприятие постоянно увеличивает размер посевных площадей, в структуре которых 30% составляют зерновые, а 70% – масленичные культуры. Хозяйство полностью обеспечено специалистами, механизаторами и животноводами. 
 Миссией ООО «Урожай» является обеспечение населения Саратовской и Самарской областей высококачественной и экологичной аграрной продукцией.

 II. Мотивация к привлечению финансирования
Потребность во внешнем финансировании у сельхозпроизводителей постоянная – специфика производственного цикла в этой отрасли сопровождается кассовыми разрывами. Предприятию требуются деньги, как правило, на закупку ГСМ, запасных частей, семян.
Получение банковского кредита для аграриев сопряжено с длительными сроками рассмотрения заявки и согласования условий кредита. Кроме того, банки требуют залоговое обеспечение по кредиту и ежемесячную оплату процентов. Поэтому в ООО «Урожай» искали инструмент финансирования бизнеса, альтернативный банковскому кредитованию.

III. Путь эмитента
Решение обратиться к организатору выпуска облигаций было принято в 2020 году. По рекомендации партнера выбор пал на ИК «Фридом Финанс» (к настоящему времени компания переименована в ИК «Цифра Брокер»). Самой большой сложностью при подготовке эмиссии был объем нормативной базы, которую пришлось осваивать с ноля специалистам предприятия. ООО «Урожай» удалось справиться с этой задачей достаточно быстро – уже в середине июня 2020 года был размещен первый выпуск.

IV. Параметры выпуска
ООО «Урожай» было принято решение выпускать облигации разовыми выпусками, без регистрации Программы биржевых облигаций. Первое размещение прошло 18.06.2020 на сумму 150 млн рублей под 13% годовых. Второй выпуск состоялся ровно через год – 08.06.2021 на сумму 150 млн рублей под 11,5%, а третий – 11.07.2023 на сумму 200 млн рублей под 16%. Все облигации выпущены сроком на 3 года. При этом, в отличие от первого выпуска, купон по которому выплачивался 1 раз в полугодие, по второму и третьему выпускам предусмотрена ежеквартальная выплата.
Для привлечения инвесторов ООО «Урожай» к третьему размещению облигаций получило кредитный рейтинг на уровне B+(RU) от рейтингового агентства АКРА (АО).

V. Преимущества использования инструмента
Самым большим преимуществом облигационного займа в ООО «Урожай» считают скорость оформления. Значительных затрат времени потребовал только первый выпуск, организация последующих происходит гораздо быстрее. Также к плюсам облигаций предприятие относит отсутствие залогового обеспечения и возможность самим устанавливать периодичность выплаты купона.

VI. Планы на будущее
В ООО «Урожай» пока не строят конкретных планов относительно следующих выпусков – имея такой опыт, принять решение и разместить облигации можно достаточно оперативно.

АО «Джи-групп», Республика Татарстан, 
строительство коммерческой и жилой недвижимости
I. Краткая характеристика предприятия
В группу компаний входят бренды: «Унистрой», работающий в сфере жилой недвижимости, «UD Group», работающий в сфере недвижимости коммерческой, и «MyCorner», занимающийся ИЖС. В настоящее время группа активно работает в семи субъектах Российской Федерации – республиках Татарстан и Башкортостан, Московской и Самарской областях, Пермском крае, Екатеринбурге и Санкт-Петербурге. Акционерное общество «Джи-групп» осуществляет деятельность по управлению дочерними компаниями, предоставляет права использования товарных знаков по лицензионным договорам в пользу дочерних компаний.

II. Мотивация к привлечению финансирования
Выход компании на рынок займов был обусловлен двумя факторами: желанием диверсифицировать источники финансирования и снизить зависимость от банковского кредитования. 
Представители АО «Джи-групп» являются «выпускниками» курса повышения квалификации на тему «Развитие рынка корпоративных облигаций» по программе, разработанной Отделением-НБ Республика Татарстан Волго-Вятского ГУ Банка России совместно с Казанским федеральным университетом.

III. Путь эмитента
Приняв решение о выпуске облигаций, компания проанализировала рынок организаторов, рейтинговых агентств и юридических консультантов. По итогам встреч и переговоров для дебютного выпуска были выбраны партнёры: АО ИФК «Солид» - организатор выпуска, ООО «Юридическая фирма ЛЕКАП» - юридический консультант, АО «Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство» - рейтинговое агентство. Следующим этапом стало написание эмиссионной документации, подача заявки на получение кредитного рейтинга и сотрудничество с ПАО «Московская Биржа» по вопросам регистрации АО «Джи-групп» в качестве эмитента и с АО «ИНТЕРФАКС» по вопросам раскрытия информации.
В декабре 2019 года Московская биржа зарегистрировала программу биржевых облигаций АО «Джи-групп» объемом до 20 млрд рублей. 
Основными трудностями, возникшими в процессе подготовки к выпуску корпоративных облигаций, стали отсутствие истории и, как следствие, отсутствие имиджа эмитента – крупные организаторы не проявляли большого интереса к работе с дебютантом. Но в процессе подготовки второго и третьего выпусков компания отметила стабильный интерес со стороны крупных и известных организаторов. 
В 2021 году Московская биржа зарегистрировала новую программу биржевых облигаций объемом 50 млрд рублей. 
Основными организаторами размещения второго выпуска стали ПАО Банк «Финансовая корпорация Открытие», ООО «Компания Брокеркредитсервис», АО «Инвестиционная компания «Ай Ти Инвест» и др.
Основными организаторами размещения третьего выпуска стали                       ООО «Компания Брокеркредитсервис».
Мотивами для данных выпусков стали желание диверсифицировать источники финансирования, экспансия в другие регионы. 
В настоящий момент основным способом привлечения инвестиций по-прежнему остаются облигационные займы. Однако уже более года компания активно развивает направление цифровых финансовых активов (ЦФА). Осуществлено 4 выпуска на общую сумму 480 млн рублей.

IV. Параметры выпуска
Первый выпуск корпоративных облигаций организация осуществила в 2020 году объемом эмиссии в 1 млрд руб. на 3 года по ставке 12,5% годовых (погашен). Второй выпуск был осуществлен в 2021 году с объемом эмиссии в 3 млрд руб. на 3 года по ставке 10,6% годовых. Третий выпуск был осуществлен в октябре 2022 г. объемом 1,5 млрд руб. на 1,5 года с купонной ставкой 14,5% годовых.

V. Преимущества использования инструмента
Решение о выходе на рынок займов позволило повысить узнаваемость бренда, сформировать публичную историю и удешевить стоимость финансирования.
Используемые АО «Джи-групп» инструменты дают возможность привлекать инвестиции без залогового обеспечения и без обязательного указания цели финансирования, что позволяет направить полученные средства на реализацию любых проектов.

VI. Планы на будущее
Компания планирует размещение последующих выпусков согласно зарегистрированной Программе биржевых облигаций наряду с использованием других инструментов для привлечения финансирования, включая ЦФА.
На конец сентября запланирован 4 выпуск облигаций объемом 2,5 млрд руб. сроком на 3 года. 

ООО «Завод КриалЭнергоСтрой», Республика Татарстан, производство и поставка энергетического оборудования
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «Завод КриалЭнергоСтрой» зарегистрировано 10.06.2014, относится к субъектам МСП. Завод является российским производителем энергокомплексов, а также официальным дилером ведущих отечественных и зарубежных производителей промышленного оборудования. Основными направлениями деятельности являются поставка, производство и обслуживание, а также сдача в аренду оборудования – дизель-генераторных установок. Также в спектр продукции входят газопоршневые установки, промышленные системы охлаждения, азотные станции, стабилизаторы напряжения и источники бесперебойного питания, компрессоры, блок-контейнеры и блочно-модульные здания.

II. Мотивация к привлечению финансирования
Целью привлечения финансирования для организации стала потребность в расширении бизнеса, а именно финансирование новых проектов, инвестиции в новую производственную площадку в Челябинске. 
Выбор корпоративных облигаций как инструмента финансирования обусловлен ограниченностью размера залогового обеспечения компании, потребностью в расширении и диверсификации внешних источников финансирования бизнеса и снижении зависимости перед банками, а также возможностью получения публичной кредитной истории у инвесторов. Также размещение облигаций предусматривает возможность получения государственной поддержки в виде субсидирования части расходов по организации облигационного выпуска, получению кредитного рейтинга и выплате купонов по облигациям.

III. Путь эмитента
Работа по размещению первого выпуска от принятия решения до размещения облигаций заняла порядка восьми месяцев: договор листинга с биржей был подписан в августе 2019 года, а размещение прошло в декабре 2019 года. Но этой процедуре предшествовали три месяца подготовительных работ. Процедура размещения второго выпуска заняла порядка трех месяцев без учета временных затрат на получение кредитного рейтинга, что, в свою очередь, заняло еще около двух месяцев. На размещение третьего выпуска понадобилось около трех месяцев. 15 августа 2023 начато размещение четвертого выпуска.
Представители ООО «Завод КриалЭнергоСтрой» являются «выпускниками» курса повышения квалификации на тему «Развитие рынка корпоративных облигаций». Программа разработана Отделением-НБ Республика Татарстан Волго-Вятского ГУ Банка России совместно с Казанским федеральным университетом. Кроме того, в 2021 году генеральный директор ООО «Завод КЭС» выступил спикером в рамках программы обучения, где поделился практическим опытом успешного выхода на биржу и получения господдержки в виде субсидий на возмещение затрат на размещение и выплату купонных доходов.

IV.Параметры выпуска
Первый выпуск был размещен в 2019 году, когда от субъектов МСП не требовалось наличия кредитного рейтинга. Объем эмиссии в 2019 году составил 150 млн руб. на 3 года по ставке 14% годовых (погашен). Второй выпуск был осуществлен в 2020 году на сумму 200 млн руб. на 4 года по ставке 14% годовых, третий выпуск – на сумму 150 млн руб. на 4 года под 20%. Сумма четвертого выпуска составляет 300 млн руб., срок размещения - 5 лет под 14,5%.

V. Преимущества использования инструмента
После получения практического опыта успешного размещения двух выпусков биржевых облигаций предприятие отмечает, что корректный выбор организатора выпуска оказывает огромнейшее влияние на результаты и сроки размещения. А с учетом того, что почти все взаимоотношения с биржей, национальным расчетным депозитарием, организатором публичного размещения информации и рейтинговым агентством проходят в электронном виде, эти процедуры могут носить чисто технический характер.

VI. Планы на будущее
Располагая значительным опытом привлечения долгового финансирования, компания будет планировать дальнейшие выпуски, основываясь на собственных финансовых потребностях и складывающихся рыночных условиях. 

ООО «Талан-Финанс», Удмуртская Республика, 
строительство жилой недвижимости
I. Краткая характеристика предприятия
ГК «ТАЛАН» — девелоперская группа, осуществляющая строительство жилой недвижимости в 10 регионах России. Компания одной из первых среди застройщиков перешла на договоры долевого участия с использованием эскроу-счетов. 
ООО «Талан-Финанс» – компания-эмитент, созданная с целью привлечения финансирования для ГК «ТАЛАН». Входит в единый реестр субъектов МСП. 

II. Мотивация к привлечению финансирования
Поиск новых источников финансирования для реализации девелоперских проектов особенно актуален в условиях перехода на новую схему работы с эскроу-счетами. Компания использует различные источники финансирования, диверсифицируя ресурсную базу. Облигационные займы удобны тем, что не требуют залога и подтверждения целевого использования.

III. Путь эмитента 
Для осуществления выпуска эмитентом подготовлена отчетность МСФО, получен рейтинг уровня ruBB (стабильный) от RAEX. Организаторами выпуска выступили BCS Global Markets и ИФК Солид. Выбор группы компаний БКС в качестве организатора обусловлен опытом компании на облигационном рынке. Соорганизатором стал АО «МСП Банк». Размещение состоялось в Секторе Роста Московской биржи, созданном для публичного размещения и обращения ценных бумаг компаний малой и средней капитализации. Справочно: Сектор Роста – это одна из площадок Московской Биржи, которая специализируется на поиске и привлечении средств для развития и поддержки компаний средней и малой капитализации (компании с объемом выручки от 120 млн руб. до 10 млрд руб. для эмитентов облигаций).
Основными трудностями при размещении первого выпуска корпоративных облигаций является отсутствие публичной истории компании.

IV. Параметры выпусков
25.04.2019 на Московской Бирже состоялось дебютное размещение облигаций ООО «Талан-Финанс» в объёме 1 млрд руб. на срок 3 года по ставке 15%. Это событие стало уникальным для российского рынка ценных бумаг – впервые АО «МСП Банк» выступил в качестве ключевого инвестора в облигации компании из сегмента малого и среднего предпринимательства. Министерство экономического развития Российской Федерации в 2019 году одобрило заявки ООО «Талан-Финанс» на получение субсидии на возмещение части расходов по размещению облигаций на бирже, а также в 2020 году на выплату купонного дохода по облигациям объектов малого и среднего предпринимательства в рамках национальной программы «МСП и поддержка индивидуальной предпринимательской инициативы».
11.03.2021 состоялось повторное размещение 3-летних облигаций объемом 500 млн руб. по ставке 10,5%. Дата погашения облигаций – 13.03.2024.
22.11.2021 состоялось размещение 3,5-летних облигаций объемом 1 млрд рублей по ставке 13,0%. Дата погашения облигаций – 19.05.2025.

V. Преимущества использования инструмента
Компания отмечает фиксированные сроки погашения, как один из сложных вопросов облигационного займа. При планировании графика погашения облигаций компания привязана к финансовым потокам, существует необходимость создания денежного запаса, поскольку строительная отрасль подвержена различным рискам. 
Большим преимуществом выпуска облигаций является отсутствие залога и контроля целевого использования средств.

VI. Планы на будущее
Компания не исключает возможности повторных размещений выпусков корпоративных облигаций при необходимости привлечения денежных средств для реализации проектов по строительству в рамках программы выпуска облигаций.

ООО «АСПЭК-Домстрой», Удмуртская Республика, 
строительство жилой недвижимости.
I. Краткая характеристика предприятия
ООО «АСПЭК-Домстрой» входит в Группу «АСПЭК» — одну из крупнейших холдинговых структур в Удмуртской Республике образованной в 1992 году Виктором Геннадьевичем Хорошавцевым.
ООО «АСПЭК-Домстрой» реализует как собственные, так и партнёрские девелоперские проекты.
Территориально компания представлена в 2 регионах России: Удмуртская Республика и Республика Татарстан. Особенность подхода ООО «АСПЭК-Домстрой» - Особенность подхода компании – комплексное развитие территорий микрорайонного масштаба.

II. Мотивация к привлечению финансирования
Введение с 1 июля 2019 года проектного финансирования и счетов эскроу оказало заметное давление на оборотный капитал девелоперских компаний. Этот формат финансирования является обязательным для застройщиков, привлекающих средства физических лиц на строительство жилья. Выпуск облигаций стал альтернативным источником пополнения оборотного капитала, который позволяет компании поддерживать высокий темп развития.

III. Путь эмитента 
В ходе подготовки к выпуску была подготовлена консолидированная финансовая отчетность по МСФО по группе девелоперов – ООО «АСПЭК-Домстрой» и дочерние спецзастройщики; обновлен рейтинг до уровня ruB (стабильный) от АО «Эксперт РА».
Организатором выпуска выступило ООО ИК «Иволга Капитал».
Для раскрытия информации выбран ресурс ООО "Интерфакс - ЦРКИ".
Размещение состоялось на организованных торгах ПАО «Московская Биржа» по закрытой подписке среди квалифицированных инвесторов с регистрацией выпуска в Центральном Банке РФ.
Привлеченные через размещение облигаций денежные средства были направлены компанией на подтверждение собственного участия в 9 строительных проектах.

IV. Параметры выпусков
Дебютное размещение было начато 23.12.2021.
Выпуск предназначен для квалифицированных инвесторов.
Объем размещенного выпуска – 296 млн. руб., ставка 14,5% годовых, срок обращения - 3 года, амортизация – в последний год обращения 25% ежеквартально.

V. Преимущества использования инструмента
Важное преимущество облигаций как инструмента финансирования – это отсутствие требования по залоговому обеспечению и подтверждению целевого направления привлеченных средств.
Наличие облигаций в кредитном портфеле, сам статус участника фондового рынка и связанная с этим публичность (открытость) – повышает имидж компании в профессиональном сообществе и среди клиентов.

VI. Планы на будущее
ООО «АСПЭК-Домстрой» продолжает развивать свою историю на фондовом рынке: к 2023 г. компания формирует отчетность МСФО на годовой и полугодовой основе, рейтинг кредитоспособности составляет ruBB- от ООО «НКР».
Принятие решения об очередном размещении будет базироваться на обоснованной потребности в финансировании строительных проектов.

ООО «Племзавод «Пушкинское», Нижегородская область, сельское хозяйство
I. Краткая характеристика предприятия.
18 августа 1965 года – создание совхоза «Пушкинский»;
20 мая 1992 года – реорганизация Совхоза «Пушкинский» в Акционерное общество закрытого типа «Пушкинское»;
01 декабря 1994 года – АОЗТ «Пушкинское» становится подсобным хозяйством предприятия «Волготрансгаз»;
20 июля 2011 годя – 11 апреля 2012 года – ликвидация филиала ООО «Газпром трансгаз Нижний Новгород» – подсобное хозяйство «Пушкинское»;
26 июля 2011 года – на базе филиала ООО «Газпром трансгаз Нижний Новгород» – подсобное хозяйство «Пушкинское» создаётся филиал ООО Агрофирма «Волготрансгаз племзавод «Пушкинское»;
22 февраля 2013 года – создано ООО «Племзавод «Пушкинское» в форме выделения его из ООО «Агрофирма «Волготрансгаз» путём реорганизации;
Сентябрь 2013 года – ООО «Племзавод «Пушкинское» вошло в состав ГК «Гранд-НН».
Приоритетные направления деятельности ООО «Племзавод «Пушкинское» – племенное и молочное животноводство, а также растениеводство и мясопереработка.
Предприятие располагает крепкой материально-технической базой, необходимой для ведения сельскохозяйственной деятельности, имеет производственные помещения для содержания скота, хранения продукции растениеводства, базирования машинотракторного парка и размещения административной службы.
Персонал организации имеет большой опыт работы в сельском хозяйстве. Численность работников – 284 человек, в т.ч. 62 специалиста и руководителя.

II. Мотивация к привлечению финансирования.
На протяжении последних лет ООО «Племзавод «Пушкинское» интенсивно развивается, увеличивая производственные мощности и осуществляя техническое перевооружение. Для финансирования инвестиций предприятие регулярно использует традиционные финансовые инструменты, такие как кредитование и лизинг.
Идея о выпуске облигаций возникла в связи с планами по реализации инвестиционных проектов, направленных на строительство роботизированных молочных ферм для дойного поголовья, и необходимости пополнения оборотных средств вследствие расширения объёмов бизнеса. Ключевым фактором, определившим решение о выходе на облигационный рынок, стала возможность привлечения значительных объёмов финансирования на длительный срок без необходимости предоставления залогового обеспечения.

III. Путь эмитента.
Перед решением о выпуске облигационного займа специалисты предприятия подробно изучили все нюансы нового для них финансового продукта. В середине 2021 года Волго-Вятским ГУ Банка России было организовано профильное совещание, посвящённое возможностям рынка корпоративных облигаций для привлечения финансирования, в ходе которого произошло знакомство с будущим организатором выпуска.
Было проведено структурирование выпуска облигаций ООО ПЗ «Пушкинское» с участием поручителя ООО «Племзавод им.В.И.Ленина», входящего в одну группу с эмитентом, определён срок размещения облигаций, их объем, ставка, периодичность выплаты купонного дохода и график погашения.
Перед выходом на биржу ПЗ «Пушкинское» получило рейтинг в одном из аккредитованных Банком России рейтинговых агентств (первоначальный рейтинг был присвоен на уровне «BB+|ru|» со стабильным прогнозом), прошло процедуру KYC («знай своего клиента») на Московской Бирже. По результатам прохождения процедуры было принято решение о размещении дебютного выпуска облигаций в размере 375 000 000 (Триста семьдесят пять миллионов) рублей среди квалифицированных инвесторов.
Была подготовлена документация для регистрации биржевых облигаций и определены все параметры выпуска. Выпуск был зарегистрирован Московской Биржей 14.01.2022г, а размещение началось 14.02.2022 года. 
В этот период в нашей стране произошли определённые политические события, которые внесли изменения в сроки размещения Облигаций: останавливались торги на Московской Бирже, резко выросла ключевая ставка Банка России, росли рыночные ставки на внутреннем рынке, возник ряд технических проблем. Однако, несмотря на возникшие сложности, дебютный выпуск облигаций ПЗ «Пушкинское» был успешно размещён в полном объёме 18.05.2023 года.
Успешное завершение размещения определило статус ООО «Племзавод «Пушкинское», как первого сельскохозяйственного предприятия в Нижегородской области, выпустившего Биржевые облигации.
Важным этапом для предприятия в истории использования облигаций стало создание в Нижегородской области в 2023г. региональных мер поддержки сельхозпроизводителей, которые привлекают финансирование с использованием корпоративных облигаций. Указанные меры позволяют компенсировать часть расходов на обслуживание выпуска облигаций. Предприятие в сентябре 2023г. по результатам первого отбора заключило соглашение с Министерством сельского хозяйства и продовольственных ресурсов Нижегородской области о предоставлении субсидии и получило ее. Наличие подобной меры существенно повышает привлекательность финансирования с использованием облигаций за счёт снижения итоговой ставки для предприятия. 
	[image: Quote ]

	«Выпуск облигаций стал для ООО «Племзавод «Пушкинское» естественным решением в условиях интенсивного развития и ограниченных возможностей по предоставлению залогового обеспечения. Решению о выпуске также способствовала разработка региональной меры поддержки выходящих на облигационный рынок сельхозпроизводителей, в которой мы принимали непосредственное участие. Новые субсидии эмитентам дополняют линейку уже действующих программ поддержки сельхозпроизводителей, привлекающих финансирование через кредитование и лизинг, и тем самым создают условия для привлечения долгосрочных ресурсов с использованием любого из доступных предприятию финансовых инструментов.»

	Игорь Леонидович Гордеев, собственник предприятия


23.06.2023г. был повышен рейтинг ПЗ «Пушкинское» до BBB-|ru|, прогноз «Стабильный».

IV. Параметры выпуска.
Дебютный выпуск биржевых облигаций был размещён со следующими параметрами: Объем выпуска – 375 000 000 (Триста семьдесят пять миллионов) рублей, срок обращения – 4 года, размер ставки купона на весь период обращения – 14% годовых, предусмотрена амортизация номинала в конце 9-16 купонный периодов.

V. Преимущества использования инструмента.
Компания отмечает несколько преимуществ использования облигаций, определивших выбор облигаций в качестве источника финансирования:
· долгосрочный характер привлекаемых денежных средств;
· отсутствие требований к предоставлению залогового обеспечения, перекрёстных поручительств компаний группы, а также личному поручительству акционера;
· самостоятельное определение эмитентом параметров выпуска Облигаций (объем выпуска, срок обращения, процентная ставка, периодичность выплаты купона, амортизация выпуска);
· возможность реально зафиксировать ставку на весь срок обращения облигаций;
· отсутствие дополнительных ковенант при сравнении с кредитованием в банках (страховки, обороты, жёсткие обязательства по показателям финансовой отчётности, обороты по счетам, «пакеты» и прочее);
· эмитент на полный срок размещения выпуска использует деньги, никто не может досрочно их потребовать у эмитента (для этого существует вторичный рынок);
· возможность получения компенсации при размещении облигаций по Федеральной или областной программе, что существенно удешевляет стоимость привлечения средств;
· наличие облигаций в кредитном портфеле компании, как правило, стимулирует банки на более лояльные требования к заемщику;
· формирование публичной кредитной истории предприятия.

VI. Планы на будущее.
Стратегические планы ООО «Племзавод «Пушкинское» и ООО «Племзавод им.В.И.Ленина» (поручитель по выпуску) базируются на наличии неудовлетворённого спроса переработчиков молока, а также на его опережающем росте относительно возможностей производителей молока. В этой связи инвестиционная программа эмитента и поручителя направлена на обеспечение существенного прироста производства молока, как за счёт роста поголовья, так и вследствие повышения его продуктивности, одновременно с улучшением качественных характеристик конечного продукта.
Всё вышеперечисленное позволяет с уверенностью говорить о том, что развитие компании продолжится, что в свою очередь, потребует привлечения новых инвестиций.

В настоящее время ПЗ «Пушкинское» готовит программу выпуска биржевых облигаций объёмом на 5 млрд рублей, сроком на 15 лет. Регистрация программы и новый выпуск в рамках нее ожидается до конца 2023 года.

[bookmark: _Toc147392485]ООО «ДАРС-Девелопмент», Ульяновская область, строительство жилой недвижимости.
IV. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «ДАРС-Девелопмент» образовано 29.05.2014. Входит в единый реестр субъектов МСП.
ООО «ДАРС-Девелопмент» является материнской консолидирующей компанией Группы «ДАРС-Девелопмент», специализирующейся на реализации проектов в сфере жилой, коммерческой недвижимости и инжиниринга. Входящие в периметр консолидации организации-застройщики ведут свою деятельность более 21 года, за этот период введено в эксплуатацию 3,1 млн кв. м недвижимости, включая жилые и коммерческие площади. Группа осуществляет строительство в 5 регионах России – Ульяновске, Волгограде, Уфе, Москве, Хабаровске.
 
V. Мотивация к привлечению финансирования
Цели привлечения финансирования – пополнение земельного банка, реализация новых проектов застройки, сохранение динамики развития компании, расширение географии присутствия.
Корпоративные облигации в качестве инструмента привлечения финансирования были выбраны в целях диверсификации кредитного портфеля, получения компетенций по использованию нового инструмента заимствования и повышения публичности компании.

VI. Путь эмитента 
Компанией проведена большая поэтапная работа по выходу на рынок публичных заимствований. Проведено структурирование группы компаний в целях повышения уровня корпоративного управления и достижения более прозрачной и понятной для инвестора структуры компании. Подготовлена консолидированная отчетность по МСФО и проведен ее аудит.
 В конце июля 2023 года рейтинговое агентство «Эксперт РА» присвоило ООО «ДАРС-Девелопмент» кредитный рейтинг на уровне ruBBB- со стабильным прогнозом.
В качестве основного организатора выпуска облигаций выбран БКС Банк, который координировал и сопровождал процесс организации выпуска облигаций.

IV. Параметры выпусков
18.08.2023 зарегистрирована Программа биржевых облигаций ООО «ДАРС-Девелопмент» общим объемом 20 млрд рублей. В рамках бессрочной программы облигации могут быть размещены на срок до 10 лет.
07.09.2023 на Московской Бирже состоялось дебютное размещение 2-летних облигаций ООО «ДАРС-Девелопмент» объемом 1 млрд руб. по ставке 15% годовых, купоны квартальные.
 
V. Преимущества использования инструмента
Основные преимущества выпуска облигаций ООО «ДАРС-Девелопмент» видит в формировании истории публичных заимствований, повышении имиджа и публичности компании, необходимых для реализации стратегии ее развития. Кроме того, облигационный заем позволил привлечь существенный объем инвестиций для реализации новых проектов и выхода компании в другие крупные регионы.

VI. Планы на будущее
Московской биржей зарегистрирована Программа биржевых облигаций ООО «ДАРС-Девелопмент». Компания планирует дальнейшее размещение облигационных займов под реализацию новых проектов строительства. 


ПУЛ СООРГАНИЗАТОРОВ ВЫПУСКА КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
В Чувашской Республике в 2018 году на площадке Союза «Тогово-промышленная палата Чувашской Республики» (координатор Пула) был создан Пул соорганизаторов выпуска корпоративных облигаций из профессиональных участников рынка ценных бумаг. 
Цель создания: предоставление на территории региона полного спектра услуг профессиональных участников рынка ценных бумаг, связанных с размещением облигаций. 
Варианты взаимодействия предприятия, заинтересованного в организации заимствования с Пулом: 
1.  Обращение по принципу «единого окна» к координатору Пула для рассмотрения всеми участниками; 
2. Обращение к любому из участников Пула в индивидуальном порядке.

Процесс взаимодействия с участниками Пула: 
а) Получение консультаций.
Вариант 1. Взаимодействие с любым из участников Пула.
Вариант 2. Направление письма с вопросом (образец прилагается в разделе «Документы») в Союз «Тогово-промышленная палата Чувашской Республики»[footnoteRef:1] для рассмотрения всеми участниками Пула и представления обратной связи. [1:  Адрес электронной почты для взаимодействия tpp@tppchr.ru с пометкой в теме «Для Пула соорганизаторов».] 

[image: C:\Users\22VinogradovAV\Desktop\qr.png]б) Предварительная оценка возможных условий выхода на рынок облигационных заимствований и возможности организации выпуска участниками Пула.
Шаг 1. Подготовить документы (QR): презентация, бухгалтерская /финансовая отчетность за последний завершенный финансовый год и др. документы по усмотрению потенциального эмитента, необходимые для проведения предварительной оценки возможных условий выхода на рынок облигационных заимствований.
Шаг 2. Направить письмо-обращение (образец прилагается в разделе «Документы») в Союз «Тогово-промышленная палата Чувашской Республики»[footnoteRef:2] (координатору деятельности Пула) для рассмотрения всеми участниками Пула и предоставления обратной связи о возможности и условиях организации выпуска. [2:  Адрес электронной почты для взаимодействия tpp@tppchr.ru с пометкой в теме «Для Пула соорганизаторов».] 

Шаг 3. Рассмотрение участниками Пула представленной информации, запрос дополнительной информации (при необходимости).  
Шаг 4. Предоставление участниками Пула обратной связи о возможности и условиях организации выпуска.  
Шаг 5. Выбор потенциальным эмитентом организатора выпуска.
[bookmark: Пул]Список участников Пула соорганизаторов и их контактные данные:
	Участник Пула
	Контактная информация

	АО «НФК-Сбережения» 
	г. Чебоксары, пр. М. Горького, д. 5, корпус 2 
Телефоны: +7 (8352) 44-77-11, 45-77-22
Директор Наумов Евгений Леонидович
           E-mail: mail@nfksber.ru, naumov@nfksber.ru

	ООО «Гофмаклер»
	г. Чебоксары, ул. Ленинградская, д. 36, 4 этаж
Телефоны: +7 (8352) 220-220, 220-221
Директор Андреева Татьяна Николаевна
            E-mail: makler@gofmakler.ru

	Отделение «Чебоксарское» ООО «Алор+»
	г. Чебоксары, ул. Калинина, д. 91
Телефоны: +7 (8352) 368-368
Директор Алексеев Григорий Юрьевич
            E-mail: alekseev_g@alor.ru, chebfic@alor.ru 

	ООО «ФИНАМ Чебоксары»
	г. Чебоксары, пр. Ленина, д. 7
Телефоны: +7 (8352) 222-101
Коммерческий директор 
Германов Алексей Леонидович
E-mail: agermanov@corp.finam.ru, 
            cheboksary@corp.finam.ru

	Чувашский филиал АО «Новый регистратор» 
	г. Чебоксары, ул. К. Иванова, д. 79/16
Телефоны: +7 (8352) 58-39-38, 58-60-00
Директор 
Новиков Виктор Петрович
            E-mail: cheb@newreg.ru 



ВАЖНО! В случае заинтересованности профессиональных участников рынка ценных бумаг по вопросу присоединения к Пулу просим обращаться по телефону:
[image: Telephone call ](8352) 70-91-61
Союз «Тогово-промышленная палата Чувашской Республики» (координатор деятельности Пула) Президент Союза 
Кустарин Игорь Владимирович
[image: Telephone call ](8352) 39-11-29, 39-11-12     
Отделение-Национальный банк по Чувашской Республике Волго-Вятского главного управления Центрального банка Российской Федерации 


ГОСУДАРСТВЕННАЯ ПОДДЕРЖКА ЭМИТЕНТОВ – СУБЪЕКТОВ МСП
[bookmark: _Hlk46326955]На федеральном уровне предусмотрены меры государственной поддержки. В 2019 году Правительством РФ утверждено Постановление о субсидировании части затрат и купонных выплат по облигациям, размещённым субъектами МСП (Постановление Правительства РФ от 30.04.2019 № 532). 
Параметры компенсации субъектам МСП части затрат по выпуску облигаций и выплате процентного (купонного) дохода по облигациям:
1. Субсидирование купонных выплат: до 70% от процентных выплат;
2. Субсидирование затрат по размещению и (или) по договору об осуществлении рейтинговых действий: 2% от размера фактически размещенных средств, но не более 2,5 млн руб.;
3. Рассмотрение комиссией заявок эмитентов: 2 раза в год;
4. Периодичность предоставления субсидии эмитентам: не менее 2-х раз в год;
5. Получатели субсидий: эмитенты, прошедшие отбор Минэкономразвития России;
6. Облигации эмитента: срок размещения оканчивается в 2019-2024 гг., номинированные в рублях с обязательным централизованным хранением (учетом), размещенные в рамках программы облигаций или самостоятельными выпусками (за исключением дополнительных выпусков) со сроком погашения не менее одного года с даты начала размещения, прошедшие государственную регистрацию и допущенные к торгам на бирже в процессе размещения либо которым присвоен идентификационный номер.
Общие требования ко всем эмитентам:
1. Субъект малого или среднего предпринимательства
2. Налоговый резидент РФ
3. Не возбуждено производство по делу о несостоятельности
4. Отсутствие просроченной задолженности по налогам, сборам и иным обязательствам перед РФ
5. Не получает средства из федерального бюджета на основании иных нормативно-правовых актов на цели, предусмотренные Правилами
6. Не является микрофинансовой, лизинговой организацией
7. Доля российских юридических лиц в уставном капитале эмитента превышает 50%
ВАЖНО! В первую очередь рассматриваются  эмитенты, осуществляющие деятельность в одной или нескольких приоритетных отраслях экономики согласно Приложению №1 к Постановлению Правительства РФ от 30.04.2019 № 532, затем – прочие эмитенты.
Даты проведения заседания Комиссии Министерства экономического развития РФ: 1 июля и 1 октября, принятие решения Комиссии не позднее 50 рабочих дней.
Более подробно о мерах государственной поддержки:
1. Министерство экономического развития Российской Федерации: Национальный проект «Малое и среднее предпринимательство и поддержка индивидуальной предпринимательской инициативы» https://www.economy.gov.ru/material/directions/nacionalnyy_proekt_maloe_i_srednee_predprinimatelstvo_i_podderzhka_individualnoy_predprinimatelskoy_iniciativy/
2. При содействии Корпорации МСП, Российского фонда прямых инвестиций (РФПИ), Фонда развития промышленности и Российского экспортного центра на Московской бирже создан Сектор Роста, который предназначен для публичного размещения и обращения ценных бумаг компаний малой и средней капитализации. В Секторе Роста обращаются облигации, эмитенты которых получили рейтинг или поддержку от институтов развития (поручительство Корпорации МСП, «якорные инвестиции» от МСП Банка).

Брошюра «Сектор роста Московской биржи» 
3. Участие АО «МСП Банк» в качестве «якорного» инвестора (приобретение существенной доли от объема размещения) и соорганизатора выпусков облигаций субъектов МСП https://mspbank.ru/media/materials_for_smi/video/novyy-instrument-finansovoy-podderzhki-msp-vypusk-obligatsiy/.
4. Поручительства  Корпорации МСП на основной долг и купонные выплаты по облигациям субъектов МСП https://corpmsp.ru/finansovaya-podderzhka/garantii-i-poruchitelstva-po-birzhevym-obligatsiyam.php.



[bookmark: _Toc147392489]ПРОГРАММА ОБУЧЕНИЯ ДЛЯ ЭМИТЕНТОВ
На базе ННГУ им Н.И. Лобачевского функционирует Программа повышения квалификации «Эмиссия долговых ценных бумаг». Программа разработана совместно специалистами Университета, Волго-Вятского ГУ Банка России и Московской биржи. Её цель - снизить уровень барьеров, связанных с выходом региональных предприятий на рынок корпоративных облигаций Слушатели программы смогут применить полученные профессиональные компетенции, умения и знания в профессиональной деятельности по организации процесса эмиссии облигаций коммерческими организациями, размещения облигаций и соблюдения законодательства, в том числе в разрезе раскрытия информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг. Реализация программы стала возможной благодаря инициативе Межведомственной рабочей группы по вопросам развития финансового рынка Нижегородской области, которая была создана в 2017 году.  В нее вошли представители профильных министерств, ведомств и вузов Нижегородской области, а также бизнес-сообщества.
ВАЖНО! Обучение по Программе проходит в дистанционном формате, контактное лицо от ННГУ им. Н.И. Лобачевского – руководитель программы, профессор кафедры финансов и кредита ННГУ им. Н.И. Лобачевского Господарчук Галина Геннадьевна (тел. 8-903-847-73-44)


КОНТАКТЫ

За дополнительной информацией просим обращаться по телефонам:

[image: Telephone call ]+7 (8352) 39-11-29, 39-11-12
Отделение-Национальный банк по Чувашской Республике Волго-Вятского главного управления Центрального банка Российской Федерации

[image: Telephone call ]
+7 (495) 232-33-63, 
363-32-32 доб. 5696 
(по вопросам допуска ценных бумаг к торгам), 
5694 
(по вопросам допуска биржевых облигаций) 
ПАО Московская Биржа



ДОКУМЕНТЫ
1. Руководство для эмитента от Московской Биржи: как выйти на рынок публичного долга 
2. 
Брошюра «Корпоративные облигации» 
3. 
Брошюра «Механизм облигационного займа» 
4. 
Брошюра «Памятка эмитенту»  
5. 
Брошюра «Сектор роста Московской биржи» 
6. Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
7. Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ 
8. Положение Банка России от 19.12.2019 №706-П «О стандартах эмиссии ценных бумаг».
9. Положение Банка России от 27.03.2020 №714-П «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг».
10. Положение Банка России от 24.02.2016 № 534-П «О допуске ценных бумаг к организованным торгам».
11. Правила листинга ПАО Московская Биржа, Правила листинга (делистинга) ценных бумаг ПАО «СПБ Биржа» и Правила листинга (делистинга) АО СПВБ 

12. Схема взаимодействия в Пуле  

13. Рамочное соглашение участников Пула  
14. Письмо с вопросом в Объединение работодателей «Нижегородская Ассоциация промышленников и предпринимателей» для рассмотрения всеми участниками Пула и представления обратной связи.


15. Письмо-обращение в Объединение работодателей «Нижегородская Ассоциация промышленников и предпринимателей» (координатору деятельности Пула) для рассмотрения всеми участниками Пула и предоставления обратной связи о возможности и условиях организации выпуска


16. Инструкция «Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП».


17. Инструкция «Присвоение кредитного рейтинга субъекту МСП».
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(биржевые облигации)







ПРОЦЕСС ПОДГОТОВКИ
И РАЗМЕЩЕНИЯ


ЭМИТЕНТУ 2


Определение параметров и схемы размещения          
выпуска


Принятие эмитентом решения о размещении выпуска


Утверждение эмитентом решения о выпуске и проспекта 
ценных бумаг (за исключением случаев, предусмотренных 
п. 1 ст. 22 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг» (далее — ФЗ о РЦБ))


Не позднее 6 мес.


Не более 1 мес.


Подача на биржу заявления о включении облигаций в 
Список ценных бумаг, допущенных к торгам, и комплекта 
документов, согласно правилам листинга биржи


Регистрация биржей 15-20 раб. дней







3 ЭМИТЕНТУ


Присвоение идентификационного номера 
выпуска ценных бумаг (после проведения 
проверки соблюдения эмитентом требований 
законодательства РФ, определяющих порядок и 
условия принятия решения о размещении биржевых 
облигаций, утверждения решения о выпуске 
(дополнительном выпуске), и других требований, 
соблюдение которых необходимо при осуществлении 
эмиссии биржевых облигаций). 


Включение ценных бумаг выпуска в список ценных 
бумаг, допущенных к торгам (листинг).


Размещение ценных бумаг (в срок, установленный 
решением об их выпуске). Возможно обращение 
облигаций уже в первый день их размещения.


Раскрытие биржей информации об итогах 
размещения и уведомление Банка России.


   *  У эмитента возникает обязанность по раскрытию информации в соответствии с Положением   
Банка России от 30.12.2014 № 454-П и ФЗ о РЦБ:


        - для эмитентов, впервые осуществляющих публичное размещение, обязанность по 
раскрытию информации возникает после начала размещения соответствующих ценных бумаг 
либо, если это предусмотрено проспектом ценных бумаг, после допуска биржевых облигаций 
к организованным торгам                                                                                                                                            
- для эмитентов, уже имеющих публичный статус, обязанность раскрытия информации 
присутствует на каждом этапе, начиная с этапа принятия решения о размещении ценных 
бумаг


Не позднее следующего дня


** Правилами листинга биржи предусмотрена  процедура предварительного рассмотрения 
документов, прохождение которой существенно сокращает сроки принятия решения о 
присвоении идентификационного номера и допуске к торгам







ЭМИТЕНТУ


ПРЕИМУЩЕСТВА


•	 Эмитент получает публичную кредитную 
историю и доступ к широкому кругу заёмщиков 


•	 Аккумулирование средств 
исходя из требуемых сроков фондирования 
по рыночным ставкам


•	 Отсутствует угроза вмешательства инвесторов 
в управление текущей финансовой 
деятельностью организации 


•	 Возможность выпуска облигаций                        
без обеспечения  


•	 Самостоятельный выбор основных 
характеристик выпуска (объём, срок эмиссии, 
процентная ставка, условия обращения и 
погашения)
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Наличие кредитного 
рейтинга (при необходимости)


Высокие стандарты 
корпоративного 
управления, простая 
и открытая структура 
собственности (для 
включения в котировальный 
уровень)


Подготовка отчётности 
по международным 
стандартам 
по крайней мере 
на протяжении 3-х 
лет (для включения в 
котировальный уровень)


Существенный объём 
годовой выручки (1 млрд 
рублей и более)


ПРИМЕРНЫЕ ПАРАМЕТРЫ 
ВОЗМОЖНОГО ЭМИТЕНТА


ЭМИТЕНТУ5


Коэффициент ЧИСТЫЙ ДОЛГ���/EBITDA  менее 3-х







ЭМИТЕНТУ


ПРОЦЕСС ПРИСВОЕНИЯ 
КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА


Заключение договора с кредитным 
рейтинговым агентством об 
оказании рейтинговых услуг


Анализ информации, формирование 
повестки для рейтинговой встречи


Предоставление кредитному 
агентству необходимой 
информации


Рейтинговая встреча


1.


4.


2.


3.
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ЭМИТЕНТУ


Принятие рейтинговым комитетом 
кредитного рейтингового 
агентства решения о присвоении 
кредитного рейтинга 


Получение потенциальным заемщиком 
уведомления о присвоенном 
кредитном рейтинге, содержащее 
информацию, подлежащую раскрытию, 
и обоснования присвоенного 
кредитного рейтинга 


Подача потенциальным заемщиком 
мотивированной апелляции в случае 
несогласия с присвоенным кредитным 


Рассмотрение представленных 
аргументов, повторное проведение 
рейтингового комитета


Кредитное рейтинговое агентство на своем официальном сайте 
раскрывает присвоенный кредитный рейтинг и с этого момента 
осуществляет его мониторинг


ИТОГ


5.


6.


7.


8.
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ИНВЕСТОРУ 8


ОБЛИГАЦИИ  VS  
БАНКОВСКИЙ ВКЛАД


Банковский вклад Облигации


1. Минимальная сумма


В соответствии с условиями вклада. Не ограничена.


2. Простота и доступность


Необходимо выбрать банк с наиболее 
выгодной ставкой и после этого заключить договор 
банковского вклада, при этом учитывая соотноше-
ния между риском и доходностью.


Необходимо заключить договор об открытии 
счёта у брокера и после этого купить 
интересующие облигации. Все операции 
по покупке и продаже облигаций можно 
совершать не выходя из дома. При этом 
доступен широкий выбор инструментов 
в рамках соотношения риска и доходности.


3. Гарантия сохранности средств


Все банковские вклады застрахованы 
в АСВ на сумму до 1.400.000 руб., в т.ч. удостове-
ренные именными сберегательными сертифика-
тами (сберегательные сертификаты на предъяви-
теля, выданные до 01.06.2018, а также депозитные 
сертификаты не застрахованы).


Не застрахованы.


4. Доход


Как правило, фиксированный. В соответствии с решением о выпуске ценных 
бумаг + изменение рыночной стоимости.


5. Дополнительные расходы


Нет. Расходы на брокерское 
обслуживание, услуги депозитария, 
биржевые комиссии.







ИНВЕСТОРУ9


6. Срок размещения денежных средств


Стандартный на 3, 6, 
9, месяцев, 1 год и выше.


Не ограничен — от 1 дня до нескольких лет. 


7. Досрочное прекращение инвестирования


Банк возвращает денежные средства 
с банковского вклада по первому 
же требованию.


Если облигация ликвидна, то с ее продажей 
никаких проблем не возникает. Но если 
купленная облигация малоликвидна, 
то  покупателей на нее в нужный момент 
может не оказаться или цена, по которой 
хотят купить облигацию, может не устроить.


8. Налогообложение


Налогом облагается доход по банковскому вкладу, 
если его процентная ставка 
превышает текущую ключевую ставку 
рефинансирования Банка России больше 
чем на пять процентных пунктов.


По обращающимся облигациям российских 
организаций, эмитированным после 
с 01.01.2017 не облагается налогом: 
•	 купонный доход при условии, что сумма 


процентов (купона) не превышает ставку 
рефинансирования Банка России, 
увеличенной на пять процентных пунктов, 
действующей в течение периода, 
за который выплачивается купонный доход;


•	 доход, полученный в виде дисконта 
при погашении облигаций.


По иным облигациям купонный доход 
и доход, полученный в виде дисконта 
при погашении, облагается подоходным 
налогом в размере 13% .


9. Доход при досрочном расторжении


Как правило, с потерей всех начисленных процен-
тов.


Накопленный купонный доход (НКД) будет 
выплачен в полном объёме за весь срок 
владения облигацией.







ИНВЕСТОРУ 10


С целью повышения привлекательности 
инвестиций в ценные бумаги для физических лиц, 
в законодательство РФ с 01.01.2015 введены такие 
понятия «индивидуальный инвестиционный счет» 
(ИИС) и «инвестиционный налоговый вычет».


Начиная с 01.01.2015 по ИИС предусмотрено 
два типа налоговых вычетов:


1.	 Первый тип инвестиционного вычета: 
налогоплательщик сможет ежегодно получать 
налоговый вычет по НДФЛ в сумме денежных 
средств, внесенных в налоговом периоде на 
ИИС (подп. 2 п. 1 ст. 219.1 НК РФ). Установлен 
лимит на сумму возвращаемых средств (13% 
от суммы взноса, но не более 52 000 руб. 
ежегодно);


2.	 Второй тип инвестиционного вычета: 
по окончании договора на ведение 
ИИС, по истечении не менее трех лет, 
налогоплательщик может получить вычет 
по налогу на доходы физических лиц в 
сумме доходов, полученным от операций по 
инвестиционному счету — т.е. вся прибыль 
будет освобождена от налогообложения 
(подп. 3 п. 1 ст. 219.1 НК РФ). 







ЗАМЕТКИ11







Информационная поддержка эмитента:
1.	 На базе ННГУ им Н.И. Лобачевского функционирует Программа повышения квалификации 


«Эмиссия долговых ценных бумаг» (контакты:  (831)462-30-03, веб-сайт: http:// www.unn.ru);
2.	 На базе  Нижегородской Ассоциации промышленников и предпринимателей в 2018 году создан 


Пул соорганизаторов из профучастников рынка (контакты; (831)433-33-29, веб-сайт: напп.рф);
3.	 На базе Торгово-промышленной палаты формируется информационный центр по вопросам 


выхода предприятий на рынок облигаций (контакты: (831) 419-42-10, веб-сайт: 
http:// www.tpp/nnov.ru)
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Корпоративные 
облигации:
Памятка эмитенту
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Корпоративные облигации – инструмент долгового рынка, 
расширяющий возможности финансирования для разных групп 
заемщиков. Развитие инфраструктуры рынка облигаций позволяет 
использовать их как один из инструментов заимствования 
в дополнение к банковскому кредитованию.


ИНВЕСТОРЫ 
Банки, профессиональные участники рынка 


ценных бумаг, управляющие компании, 
пенсионные фонды, страховые компании, 


коммерческие организации, физические лица, 
прочие инвесторы 


РЫНОК КРЕДИТОВ


ЗАЕМЩИК – РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР


РЫНОК ЦЕННЫХ 
БУМАГ


КРЕДИТОР


• Биржа  
   (ПАО  Московская 
   Биржа, ПАО «СПБ») 


• Банк России


• Центральный 
  депозитарий


Классические 
облигации


Биржевые 
облигации


Коммерческие 
облигации


РЕГИСТРИРУЮЩИЕ 
ОРГАНИЗАЦИИ
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Низкая
ФИНАНСОВАЯ СВОБОДА


Привлечение средств на длительный 
срок возможно в рамках 


инвестиционного и синдицированного 
кредитования


Финансирование любых проектов 
эмитента. Существующие виды 
облигаций позволяют эмитенту 


размещать облигации с различной 
конфигурацией, используя их механизм 


как конструктор, предоставляющий 
возможность оперативного выбора  


оптимальных условий заимствований


Высокая


Контроль целевого использования 
средств (как правило, целевое 


финансирование)


СТОИМОСТЬ ЗАЙМА


ОБЪЕМ ЗАЙМА


СРОК ЗАЙМА


УПРАВЛЕНИЕ ДОЛГОМ


ОБЕСПЕЧЕНИЕ


Возможность снижения


Определяется эмитентом


Длинные деньги


Гибкое управление


Определяется эмитентом


Стабильная


Определяется кредитной 
политикой 


Короткие деньги


Ограниченные возможности


Определяется кредитором


Формируется с учетом финансового 
состояния и особенностей денежных 


потоков клиента, социальной 
значимости бизнеса


Учитывается кредитоспособность 
заемщика, стоимость залогового 


имущества 


Параметры займа определяются 
кредитором, переговорная позиция  


заемщика слабая 


Снижение стоимости заимствования 
при укреплении публичного имиджа 


эмитента


Учитывается финансовое состояние 
эмитента, ситуация на финансовом 


рынке


Самостоятельный выбор параметров 
займа (сроки, досрочный выкуп, 


досрочное погашение, конвертация
 в акции)


Коммерческие и биржевые облигации 
выпускаются без залогового 


обеспечения*, классические могут 
выпускаться без залогового 


обеспечения


Высокие требования к обеспечению 
(в т.ч. к залогу)


Возможность привлечения средств на 
срок, превышающий сроки по кредитам


КРЕДИТЫ ОБЛИГАЦИИ


Развитие рынка облигаций способствует снижению стоимости 
заимствования и привлечению длинных денег для предприятий 
реального сектора.


Кредиты vs облигации


Сравнение заимствований на рынке облигаций с банковским кредитом


* �Возможность выпуска биржевых облигаций с залоговым обеспечением (Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ  
«О внесении изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные акты  
Российской Федерации в части совершенствования правового регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг»,  
дата вступления в силу изменений – 01.01.2020)
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Корпоративные облигации: различия
Облигации – гибкий инструмент с большой вариативностью 
как в части сроков привлечения финансирования, 
так и в отношении привлекаемого объема денежных средств.


КЛАССИЧЕСКИЕ 
ОБЛИГАЦИИ


БИРЖЕВЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 


КОММЕРЧЕСКИЕ 
ОБЛИГАЦИИ


Потенциальные 
эмитенты


Крупные 
и средние компании


Крупные 
и средние компании


Малые, средние 
и крупные компании


Объем выпуска
Объемы выпуска и сроки не имеют ограничений


Крупные займы 
со сложными параметрами


Крупные и средние 
публичные займы


Небольшие 
и средние займы


Условия 
выпуска


С проспектом / без Без проспекта
Обеспечение по желанию 


эмитента
Залоговое обеспечение отсутствует*


Регистрирующая 
организация Банк России Биржа Центральный депозитарий


Срок регистрации 
выпуска 20–30 дней 1 15–20 раб. дней** 7 раб. дней**


Размещение
Открытая/закрытая  


подписка
Открытая подписка Закрытая подписка


Обращение Биржевое / внебиржевое Внебиржевое


Программа 
облигаций


Для всех видов облигаций, отвечающих установленным условиям 2, может быть 
зарегистрирована программа облигаций


ЗАТРАТЫ НА ВЫПУСК


Регистрация/присвоение 
идентификационного 
номера выпуску (ИН)


0,2% от номинального 
объема выпуска 


(не более 200 т.р.), 
35 т.р. за регистрацию отчета 


об итогах выпуска 
3


Первый выпуск / доп. выпуск – 150 т.р. 
Программа – 100 т.р., в рамках программы: 


первый выпуск – 150 т.р, доп. выпуск – 50 т.р.**


Сбор биржи 
Услуги депозитария 
Доп. расходы 
(в том числе 
маркетинговые) ****


Максимум 650 т.р.*** Не предусмотрен


На договорной основе (зависит от срока и объема выпуска облигаций)


На договорной основе
На договорной основе, 
расходы на маркетинг 


не предусмотрены


Сложность организации выше среднего средняя ниже среднего


Уровень затрат на выпуск выше среднего средний ниже среднего


Появление коммерческих облигаций расширило возможности их использования для 


оформления внутригрупповых операций. Это альтернатива векселям – более стандартизиро-


ванная, понятная и прозрачная. Они могут стать «трамплином» для МСП перед размещением 


биржевых облигаций (изучение технологии выпуска, знакомство с инвестором).


*       �Возможность выпуска биржевых облигаций с залоговым обеспечением (Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные акты Российской Федерации в части 
совершенствования правового регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг», дата вступления в силу изменений – 01.01.2020)


**�      Информация приведена на примере данных сайтов Московской  Биржи и НРД
***    �Приблизительный расчет, подробная информация приведена на сайте Московской Биржи - раздел «Тарифный калькулятор»  


(www.moex.com/s21)
****  �Возможные расходы на составление и аудит отчетности по МСФО, на представителя владельцев облигаций, на получение/


поддержание рейтинга
1–3      Смотри на странице 8
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Процедура эмиссии
Основные отличия в  эмиссии различных видов 
корпоративных облигаций – требования к комплектам 
документов и срокам их рассмотрения, раскрытию 
информации, а также порядку размещения.


Отчет (уведомление) об итогах – 
не позднее 30 дней 


после окончания размещения 6


1 2 3 5 6


Принятие 
решения о 


размещении 
выпуска 


(и проспекта)


Утверждение 
решения 


о выпуске 
(и проспекта)


Гос. регистрация 
выпуска


Размещение


14 дней 9


20–30 дней 7


Не более 3 мес.5


(1 мес. при регистрации 
проспекта)


Определение даты 
размещения


Не позднее срока, 
установленного решением 


о выпуске – 
в пределах 1 года 


(с правом продления 
до 3 лет)8


КЛАССИЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


Регистрация биржей 
15–20 раб. дней


1 2 3 4 5


Принятие 
решения 


о размещении 
выпуска 


(и проспекта)


Утверждение 
решения о выпуске 


(и проспекта) 


Допуск к торгам **  
Присвоение ИН 


биржей 11


Размещение
и обращение


Биржа раскрывает 
информацию 


об итогах 
размещения 


и уведомляет 
Банк России


Определение даты 
размещения


Обращение возможно 
уже в первый день 


размещения


Не позднее 
следующего дня


БИРЖЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ (Источник: moex.com)


Не более 1 мес.10


КОММЕРЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


1 2 3 4


Принятие 
решения 


о размещении


Утверждение 
решения 
о выпуске


Присвоение 
ИН НРД 13


Размещение


7 раб. дней


5


НРД направляет 
уведомление 


об итогах размещения 
в Банк России


Не позднее следующего дня


(Источник: nsd.ru)


Не позднее 6 мес.
4


Не позднее 6 мес.


Не позднее 6 мес. Не более 3 мес.12


(Источник: cbr.ru)


Определение 
даты размещения


Гос. регистрация отчета 
об итогах выпуска 


4


Допуск к торгам*


либо направление 
эмитентом в Банк России 


уведомления 
об итогах выпуска


*     �В случае регистрации проспекта 
** �  �Допуск биржевых облигаций к торгам осуществляется путем включения их в cписок ценных бумаг, 


допущенных к торгам, одновременно с присвоением идентификационного номера их выпуску
4—13  Смотри на странице 8
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Программы облигаций
На протяжении последних лет шло последовательное упрощение 
процедуры выпуска облигаций, в частности, введена возможность 
выпускать облигации в рамках программы облигаций.


УТВЕРЖДЕНИЕ 
ПРОГРАММЫ 
И ПРОСПЕКТА


РЕГИСТРАЦИЯ 
ПРОГРАММЫ


УТВЕРЖДЕНИЕ 
РЕШЕНИЯ 


О ВЫПУСКЕ 


РЕГИСТРАЦИЯ 
ВЫПУСКА 


ОБЛИГАЦИЙ


РАЗМЕЩЕНИЕ 
ВЫПУСКА 


ОБЛИГАЦИЙ*


Облигации Вместо 
принятия 
решения 


о размещении – 
утверждение 
программы 
облигаций


30 дней Условия выпуска 
облигаций 
в рамках 


программы 
должны быть 
утверждены 


в течение срока 
ее действия


10 раб. дней 
без проспекта 


(30 дней 
с проспектом)14


20 раб. дней


Биржевые 
облигации 15 раб. дней 3 раб. дня 2 раб. дня


Коммерческие 
облигации


7 раб. дней 7 раб. дней 1 раб. день


41 2 3


Потребность в дополнительной эмиссии


*Указанные сроки являются примерными для размещения облигаций


 Сокращение срока выхода на размещение
 Эмиссия разбивается на две части:
– регистрация программы (общие сведения о правах владельцев облигаций 


и иные общие условия для одного или нескольких выпусков)
– утверждение выпуска (конкретные условия отдельного выпуска облигаций)


 С начала действия 01.01.2020 Федерального закона № 514-ФЗ:
– будет приниматься общее решение о размещении для всех 


выпусков в рамках программы;
появится возможность выпускать любые облигации, не конвертируемые в акции–


ОБЩИЕ ТРЕБОВАНИЯ ДЛЯ ВЫПУСКА ОБЛИГАЦИЙ


Достаточность денежных потоков для обеспечения 
своевременных выплат


Отчетность по МСФО (кроме коммерческих облигаций)


Соблюдение требований к раскрытию информации, 
кроме коммерческих облигаций (до вступления 
в силу изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»)


Высокий уровень корпоративного управления


Устойчивость основной деятельности, 
наличие перспективных проектов


Развитая система управления рисками


5


14  Смотри на странице 8
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Перечень нормативных актов 
и документов, регулирующих  
эмиссию облигаций
1. Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
2. �Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ «О внесении изменений 


в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации в части совершенствования правового 
регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг» (начало действия 
документа – 01.01.2020 (за исключением отдельных положений))


3. �Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая) от 05.08.2000 
№ 117-ФЗ 


4. �Положение Банка России от 11.08.2014 № 428-П «О стандартах 
эмиссии ценных бумаг, порядке государственной регистрации выпуска 
(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, государственной 
регистрации отчетов об итогах выпуска (дополнительного выпуска) 
эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг»


5. �Положение Банка России от 30.12.2014 № 454-П  «О раскрытии информации 
эмитентами эмиссионных ценных бумаг»


6. �Правила листинга ПАО Московская Биржа и Правила листинга (делистинга) 
ценных бумаг ПАО «Санкт-Петербургская биржа»


1   П. 5.8. Положения Банка России от 11.08.2014 №428-П
2   П. 8 статьи 17 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
3   Ст. 333.33 Налогового кодекса Российской Федерации (часть вторая)
4   П. 3.3. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
5   П. 5.7. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
6   П. 8.1. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
7   П. 5.8. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
8  П.10.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
9  П. 8.12. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
10 П. 33.5. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
11 П. 6.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
12 П. 33.1.4. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
13 П. 6.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
14 П. 26.4.6. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
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Где найти дополнительную информацию


БАНК РОССИИ (www.cbr.ru)


Информация об эмиссии ценных бумаг, корпоративном 
управлении и раскрытии информации эмитентов 


САНКТ-ПЕТЕРБУРГСКАЯ БИРЖА  
(www.spbexchange.ru) 


Информация о процедуре выпуска биржевых облигаций 
представлена на сайте Санкт-Петербургской Биржи 
в разделе «Биржевые Облигации»


МОСКОВСКАЯ БИРЖА (www.moex.com)


Информация о процедуре выпуска биржевых облигаций 
представлена на сайте Московской Биржи в разделе 
«Биржевые Облигации»


НКО АО НРД (www.nsd.ru)


Информация о процедуре выпуска коммерческих 
облигаций представлена на сайте НКО АО НРД 
в разделе «Услуги эмитентам», «Присвоение ИН 
коммерческим облигациям»


Информационный буклет подготовлен ГУ Банка России по Центральному федеральному округу 
при использовании информации с сайтов Банка России, Московской Биржи, НРД, а также других открытых 
источников. При использовании материалов данного буклета ссылка на источник обязательна
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Изменения процедуры эмиссии 
с 01.01.2020
Основные отличия в процедуре эмиссии различных видов 
корпоративных облигаций в соответствии с Федеральным 
законом № 514-ФЗ (начало действия документа – 01.01.2020 (за 
исключением отдельных положений).


Не позднее 30 дней после окончания 
размещения


1 2 3 5 6


Принятие 
решения


о размещении 
выпуска


(и проспекта)


Утверждение проспекта 
облигаций


Гос. регистрация 
выпуска


Размещение **


20–30 дней
10–20 раб. дней


Не более 3 мес.* (1 мес. при 
регистрации проспекта)*


Определение даты 
размещения


Не позднее срока, установленного 
решением о выпуске – в пределах 1 года 


(с правом продления до 3 лет)


Регистрация биржей
15–20 раб. дней


1 2 3 4 5


Принятие
решения


о размещении
выпуска


(и проспекта)


Допуск к торгам
Присвоение ИН 


Регистрация выпуска 
биржей


Размещение**
и обращение


Биржа раскрывает 
информацию об итогах 


размещения и 
уведомляет Банк 


России


Определение даты 
размещения


Обращение возможно уже 
в первый день размещения


Не позднее 
следующего дня


БИРЖЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ


Не более 1 мес. *


КОММЕРЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


1 2 3 4


Принятие 
решения 


о размещении 
выпуска


Утверждение 
решения 
о выпуске


Присвоение  ИН 
Регистрация выпуска 


НРД


Размещение


7 раб. дней


5


НРД направляет 
уведомление 


об итогах размещения 
в Банк России


Не позднее следующего дня


Не позднее 6 мес.*


Не позднее 6 мес.*


Не позднее 6 мес.* Не более 3 мес. *
Определение даты 


размещения


4


Допуск к торгам Гос. регистрация отчета 
об итогах выпуска 


Отчет (уведомление) об итогах 
выпуска предоставляется 


в Банк России организацией 
учетной системы, 


осуществляющей учет 
прав на облигации


14 дней


Утверждение проспекта
облигаций


КЛАССИЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


*   �Сроки между принятием решения о размещении выпуска и регистрацией выпуска будут уточняться  нормативными документами 
Банка России 


** �Размещение облигаций, в отношении которых зарегистрирован проспект облигаций, допускается в течение одного года с даты его 
регистрации. По истечении указанного срока размещение допускается при условии регистрации нового проспекта


|   Приложение
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1 Введение. 
 


Настоящая инструкция составлена для предприятий субъектов МСП, 


рассматривающих выход на биржевой рынок корпоративных облигаций для 


привлечения долгосрочного финансирования. Данная инструкция раскрывает 


основные понятия и этапы процесса эмиссии биржевых облигаций на ПАО 


Московская Биржа, как наиболее популярного способа привлечения долгового 


финансирования, а также описывает условия получения мер государственной 


поддержки, предусмотренных действующим законодательством при размещении 


облигаций на фондовой бирже.  


При подготовке инструкции использован практический опыт эмитентов-


субъектов МСП и организаторов выпусков долговых обязательств. 


 


 


  







Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП 


3 
 


2 Термины и определения.  
 


Биржевые облигации – это облигации, регистрацию и одновременно допуск к 


торгам которых осуществляет фондовая биржа. Основной площадкой для обращения 


биржевых облигаций в России является ПАО Московская Биржа (далее - Биржа). 


Программа биржевых облигаций – это решение о размещении биржевых 


облигаций, предусматривающее возможность размещения нескольких выпусков 


биржевых облигаций. Программа биржевых облигаций подлежит регистрации на 


фондовой бирже. При проведении регистрации Программы биржевых облигаций на 


фондовой бирже ей присваивается регистрационный номер.  


Выпуск биржевых облигаций – совокупность биржевых облигаций одного 


эмитента, предоставляющих равные объем и сроки осуществления прав их 


владельцам и имеющих одинаковую номинальную стоимость. Выпуску биржевых 


облигаций присваивается регистрационный номер, который распространяется на все 


ценные бумаги данного выпуска. Выпуск биржевых облигаций может размещаться 


только на торгах Биржи как в рамках Программы биржевых облигаций, так и нет. 


Проспект ценных бумаг – официальный документ предприятия – эмитента, 


содержащий существенную информацию об эмитенте, его деятельности и ценных 


бумагах. 


Инвестиционный меморандум - документ, который предоставляется 


потенциальным инвесторам и содержит структурированную информацию о 


деятельности эмитента, направлениях использования привлекаемых денежных 


средств и т.д. 


Листинг биржевых облигаций –  включение биржевых облигаций в список 


ценных бумаг, допущенных к биржевым торгам. Осуществляется на основании 


внутренних документов биржи. На Бирже таким документом являются Правила 


листинга1. 


Котировальный список – часть списка ценных бумаг, допущенных к 


организованным торгам (на бирже), которые доступны всем участникам торгов без 


ограничений (неквалифицированным и квалифицированным инвесторам). 


Применительно к Бирже котировальным списком являются Первый и Второй уровни 


допущенных к обращению бумаг.  


                                                           
1 https://fs.moex.com/files/257. 



https://fs.moex.com/files/257
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Третий уровень – некотируемая часть списка допущенных к торгам на Бирже 


ценных бумаг, имеет меньшие требования для включения по сравнению с 


котировальным списком. 


Процедура KYC – процедура «знай своего клиента». Проводится Биржей для 


идентификации новых эмитентов и верификации целей выхода на биржевой рынок. 


Сектор Роста – специализированный сектор на Бирже2, созданный в 2017 при 


поддержке Фонда развития промышленности, Российского фонда прямых инвестиций 


(РФПИ), Корпорации МСП и Российского экспортного центра (РЭЦ). Основной целью 


площадки является содействие привлечению инвестиций компаниями средней и малой 


капитализации. Развитие «Сектора Роста» поддерживается Банком России, 


Минэкономразвития России. При размещении3 выпусков облигаций в «Секторе Роста» 


для эмитентов действуют льготные тарифы.  


Инструменты поддержки субъектов МСП при выходе на фондовый рынок 


реализуются в рамках федерального проекта «Акселерация субъектов малого и 


среднего предпринимательства» национального проекта «Малое и среднее 


предпринимательство и поддержка индивидуальной предпринимательской 


инициативы», в том числе льготному финансированию» и включают: 


- субсидирование купонных выплат в размере 70% от ключевой ставки и 


субсидирование затрат при размещении - до 2% от объёма размещения, но не более 


2,5 млн рублей4; 


- участие институтов развития в качестве «якорных» инвесторов (приобретение 


существенной доли от объема размещения); 


- гарантийная поддержка на основной долг по облигациям и купонные выплаты5;  


- содействие привлечению инвестиций компаниями малой и средней капитализации в 


рамках специально созданного Сектора Роста. 


Представитель владельцев облигаций (ПВО) – юридическое лицо, 


действующее в соответствии с законодательством РФ6 от имени и в интересах 


                                                           
2 https://www.moex.com/s2151. 
3 В 2019 году в Секторе Роста состоялось13 размещений облигаций 12 субъектов МСП на общую 
сумму 3,12 млрд рублей, в 2020 году - 14 размещений 12 субъектов МСП на общую сумму 6,425 млрд 
рублей, в 2021 году - 16 размещений облигаций 15 субъектов МСП на общую сумму 7, 91 млрд рублей. 
4 В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 30.04.2019 №532 «Об утверждении Правил 
предоставления субсидий из федерального бюджета российским организациям - субъектам малого и 
среднего предпринимательства в целях компенсации части затрат по выпуску акций и облигаций и 
выплате купонного дохода по облигациям, размещенным на фондовой бирже» субсидированию 
подлежат фактически понесенные и документально подтвержденных затрат эмитента, 
осуществленных в 2019 - 2023 годах. 
5 https://corpmsp.ru/finansovaya-podderzhka/garantii-i-poruchitelstva-po-birzhevym-obligatsiyam.php. 
6 Правовые основы деятельности представителей владельцев облигаций установлены статьей 29.2 
Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [Федеральный закон от 


22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг».1]. 



https://www.moex.com/s2151

https://corpmsp.ru/finansovaya-podderzhka/garantii-i-poruchitelstva-po-birzhevym-obligatsiyam.php
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владельцев облигаций в отношениях с эмитентом, поручителем и иными лицами с 


целью защиты их прав. Организации вправе осуществлять деятельность ПВО с 


момента включения сведений о них в список лиц, осуществляющих деятельность 


представителей владельцев облигаций (список лиц ПВО). Указанный список ведется 


Банком России и размещается на его официальном сайте в сети «Интернет»7. 


  


                                                           
7 https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_repres_bondholders.xlsx. 



https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_repres_bondholders.xlsx
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3 Что необходимо изучить? 
 


  


ЗАКОНЫ, 
ПОСТАНОВЛЕНИЯ 


ФОИВ


Федеральный закон от 
22.04.1996 N 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг»


Постановление 
Правительства РФ от 
30.04.2019 №532 «Об 
утверждении Правил 


предоставления 
субсидий из 


федерального 
бюджета российским 


организациям -
субъектам малого и 


среднего 
предпринимательства 
в целях компенсации 


части затрат по 
выпуску акций и 


облигаций и выплате 
купонного дохода по 


облигациям, 
размещенным на 
фондовой бирже»


ПОЛОЖЕНИЯ, 
УКАЗАНИЯ БАНКА 


РОССИИ


Положение Банка 
России от 19.12.2019 № 


706-П «О стандартах 
эмиссии ценных бумаг»


Положение о допуске 
ценных бумаг к 


организованным торгам 
(утв. Банком России 
24.02.2016 № 534-П)


Положение о 
раскрытии информации 


эмитентами 
эмиссионных ценных 
бумаг" (утв. Банком 


России 27.03.2020 № 
714-П)


Указание Банка России 
от 13.11.2019 № 5314-У 
"О порядке присвоения 


выпускам 
(дополнительным 


выпускам) 
эмиссионных ценных 
бумаг и программам 


облигаций 
регистрационных 


номеров и порядке 
аннулирования 


регистрационных 
номеров и 


индивидуальных 
кодов"


ДОКУМЕНТЫ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ


Правила листинга 
Биржи


Регламент 
взаимодействия НКО 
АО НРД и Эмитента



https://fs.moex.com/files/257

https://fs.moex.com/files/257
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4 Требования для включения в Сектор Роста, условия 
предоставления мер государственной поддержки и 
другие аспекты выпуска биржевых облигаций. 


 


Подготовительная работа начинается с проверки соответствия эмитента 


требованиям для включения ценных бумаг в Сектор Роста8 (базовые требования). 


Включение в Сектор Роста позволит эмитенту применять льготные биржевые тарифы и 


воспользоваться другими инструментами поддержки субъектов МСП в выходе на 


фондовый рынок. 


 


4.1 Базовые требования к эмитенту – субъекту МСП. 
 


 


**-Перечень рейтинговых агентств и уровни кредитных рейтингов, применяемых для целей включения и поддержания ценных 
бумаг в Секторе РИИ или Секторе Роста (https://fs.moex.com/files/23814)  


 


***- https://www.moex.com/a2589 


                                                           
8 Требования при включении и поддержании облигаций в Секторе Роста определены пунктом 3.4 Приложения 3 


Правил листинга Биржи [9] и дополнительно раскрыты на сайте Биржи на странице https://fs.moex.com/s2151, а 
также в виде одноимённого электронного документа по адресу: https://fs.moex.com/f/14067/sektor-rosta.pdf. 


•не менее трех лет
СРОК 


СУЩЕСТВОВАНИЯ 
ЭМИТЕНТА


•минимальный объем выручки 120 млн рублей


•максимальное значение выручки 10 млрд рублей
ВЫРУЧКА


•полная оплата уставного капитала (в соответствии со ст.27.5-4 
Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ)


•отсутствие ограничений на объем эмиссии в уставе (п.5.29 
Положение Банка России от 19.12.2019 № 706-П)


УЧРЕДИТЕЛЬНЫЕ 
ДОКУМЕНТЫ


•аудит отчетности по РСБУ за последние три года.
Листинг в котировальном списке возможен при наличии 
аудированной  отчетности по МСФО за три года


ОТЧЕТНОСТЬ


•минимальный объем каждого выпуска, в т.ч. в рамках программы 
облигаций, не менее 50 млн рублей


ОБЪЕМ ВЫПУСКА


•наличие у эмитента (у выпуска облигаций или у поручителя 
(гаранта)) кредитного рейтинга одного из рейтинговых агентств 
не ниже уровня BB-** или


•поддержки от институтов развития (поручительство от 
Корпорации МСП, "якорные" инвестиции АО "МСП Банка")


КРЕДИТНЫЙ 
РЕЙТИНГ


•включаются в третий уровень (некотировальная часть списка). 
Листинг в котировальном списке возможен в случае регистрации 
проспекта эмиссии.


ЦЕННЫЕ БУМАГИ



https://fs.moex.com/files/20409/33866

https://fs.moex.com/files/20409/33866

https://www.moex.com/a2589

https://fs.moex.com/s2151

https://fs.moex.com/f/14067/sektor-rosta.pdf
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Для конкретного эмитента, возможно, понадобится оценить необходимость 


привлечения поручителя и представителя владельцев облигаций. 


Рекомендация: Привлечение ПВО является положительной практикой и 


позитивно воспринимается инвесторами. Рекомендуется заключить 


соответствующий договор с ПВО после успешного прохождения 


процедуры KYC на Бирже.   


 


4.2 Дополнительные требования к эмитенту – субъекту МСП. 
 


Для получения мер поддержки субъектов МСП при выходе на фондовый рынок, 


реализуемых в форме субсидий, якорных инвестиций и гарантий, необходимо 


соблюдение следующих требований: 


 эмитент находится в числе субъектов МСП; 


 эмитент обладает статусом налогового резидента РФ; 


 эмитент не находится в процессе реорганизации, ликвидации, в отношении него 


не введена процедура банкротства; 


 эмитент не имеет просроченной задолженности по налогам, сборам и иным 


обязательствам перед РФ; 


 доля в уставном капитале эмитента юридических лиц с местом регистрации в 


офшорных зонах не превышает 50%; 


 эмитент не является микрофинансовой организацией, лизинговой компанией; 


дополнительно для привлечения якорных инвестиций: 


 эмитент работает в одной из приоритетных отраслей экономики9; 


 эмитент не является дочерним предприятием крупного холдинга10 или 


госкомпании; 


 эмитент не занимается добычей полезных ископаемых, торговлей подакцизными 


товарами, игорным бизнесом; 


 эмитент не является финансовой организацией и участником соглашения о 


разделе продукции; 


                                                           
9 Сельское хозяйство, обрабатывающее производство, деятельность в области информации и связи, туристская 
деятельность, производство и распределение электроэнергии, газа и воды, строительство, деятельность в 
области образования, здравоохранения, деятельность профессиональная, научная и техническая. 
10 Предприятие не входит в группу (как она определяется в соответствии с Международными стандартами 
финансовой отчетности), годовая выручка которой или, если применимо, доход которой согласно данным 
консолидированной финансовой отчетности составляет более 2 млрд рублей (за исключением групп, в которые 
входят исключительно субъекты малого и среднего предпринимательства); 
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 эмитент не имеет просроченной задолженности перед кредитными 


учреждениями; 


 эмитент не относится к числу компаний, допустивших дефолт по облигациям, 


выпущенным под гарантии «Корпорации МСП»; 


 по результатам финансовой деятельности средний темп прироста не менее 


10%11 за последние три года; 


 коэффициент долговой нагрузки – чистый долг/EBITDA меньше 312. 


 


4.3 Практические аспекты подготовки компании к выходу на 


рынок биржевых облигаций. 
 


Привлекательность выпуска для инвестора определяется многими факторами. 


Перед началом процедуры выпуска предприятию необходимо взглянуть на свою 


деятельность «глазами инвестора» и оценить следующие инвестиционные 


факторы: 


 Коммерческая деятельность эмитента является доходной, стабильной и понятной 


для инвестора; 


 Наличие кредитного рейтинга; 


 Сфера деятельности, отраслевая принадлежность; 


 Эмитент имеет эффективную бизнес-модель и разумную долговую нагрузку; 


 Эмитент имеет понятную структуру собственников (бенефициаров); 


 Эмитент четко определяет цели привлечения денежных средств; 


 Работники эмитента – команда профессионалов, способная достигать 


стратегических целей и показывать ежегодный рост выручки компании; 


 У эмитента есть понимание, за счет какого денежного потока будут происходить 


выплаты по купону и погашение номинальной стоимости выпуска облигаций; 


 Эмитент учитывает ESG-факторы в своей деятельности, имеется ESG-


маркировка выпуска; 


 Отсутствие существенных арбитражных дел, где эмитент является ответчиком. 


Выход на публичный долговой рынок предполагает регулярное раскрытие 


информации по итогам своей деятельности (ст.30 Федерального закона от 22.04.1996 


№39-ФЗ). Существенный объем сведений раскрывается при первом публичном 


размещении облигаций, когда эмитент рассказывает о себе в проспекте ценных бумаг. 


Факт регистрации проспекта в дальнейшем налагает обязанности по раскрытию 


                                                           
11 Ориентировочный показатель, возможны незначительные отклонения в меньшую сторону. 
12 Ориентировочный показатель, возможны незначительные отклонения в большую сторону. 
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информации. При размещении биржевых облигаций без регистрации проспекта ценных 


бумаг обязанность раскрывать информацию появляется у эмитента с момента 


регистрации выпуска биржевых облигаций, но в меньшем объеме, чем в случае 


регистрации  проспекта ценных бумаг. 


Общие рекомендации эмитенту для принятия решения о выпуске биржевых 


облигаций Биржи перечислены в Приложении 1 к настоящей инструкции.  







Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП 


11 
 


5 Основные участники процесса организации выпуска 
облигаций и их функции. 


 
 


*- Привлекаются по усмотрению эмитента.   


•Выпуск биржевых облигаций


ЭМИТЕНТ


•Регистрация выпуска и программы биржевых облигаций


•Размещение и обращение ценной бумаги


ПАО МОСКОВСКАЯ БИРЖА (ДЕПАРТАМЕНТ ПО РАБОТЕ 
С ЭМИТЕНТАМИ, ДЕПАРТАМЕНТ ЛИСТИНГА)


•Централизованный учет облигаций


•Учет движения облигаций по счетам эмитента


•Перечисление купонного дохода, погашение номинала


НАЦИОНАЛЬНЫЙ РАСЧЕТНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ (НКО АО 
НРД)


•Расчеты по размещению облигаций


НАЦИОНАЛЬНЫЙ КЛИРИНГОВЫЙ ЦЕНТР (НКЦ)


•Присвоение и поддержание кредитного рейтинга


РЕЙТИНГОВОЕ АГЕНТСТВО


•Аудит отчетности эмитента. Подготовка аудиторского заключения.


АУДИТОР


•Разработка структуры выпуска


•Подготовка эмисионных документов


•Консультация по корпоративным решениям и раскрытию информации


•Пре-маркетинг, взаимодействие с инвесторами


•Организация размещения облигаций, привлечение андеррайтера (при 
необходимости)


ОРГАНИЗАТОР


•Размещение облигаций (может иметь обязательство по размещению всего 
или части облигационного займа)


АНДЕРРАЙТЕР *


•Представление интересов владельцев облигаций перед эмтентом


ПРЕДСТАВИТЕЛЬ ВЛАДЕЛЬЦЕВ ОБЛИГАЦИЙ (ПВО)  


•Поддержание цен, спроса, предложения и/или объема торгов ценными 
бумагами


МАРКЕТ-МЕЙКЕР *


•Обеспечение исполнения обязательств по облигациям


ПОРУЧИТЕЛЬ *
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6 Подготовка к эмиссии 
 


Перед принятием решения о размещении эмиссионных ценных бумаг эмитенту 


необходимо провести подготовительную работу. 


Подготовительная фаза включает следующие пункты: 


1. Поиск организатора и заключение договора организации выпуска. 


Организатор должен обладать глубокой экспертизой и компетенциями для выхода 


на публичный рынок капитала – это определяющий фактор успешного размещения. 


Рекомендация: При выборе организатора важно учитывать имеющийся 


опыт вывода на рынок компаний, соответствующих масштабу бизнеса 


Вашего предприятия.  


Для поиска организатора можно воспользоваться следующими перечнями 


участников финансового рынка, предоставляющих подобные услуги: 


- организаторы сделок на рынке облигаций Биржи13; 


- аккредитованные Корпорацией МСП14 организаторы размещения облигаций; 


- рэнкинг организаторов выпусков облигаций портала Cbonds15.  


Степень участия организатора в подготовительной фазе и этапах эмиссии 


определяется договором.  


Рекомендация: Заранее согласовать с организатором степень его 


участия на этапах выпуска облигаций и зафиксировать договоренности 


в соответствующем соглашении.  


2. Определение условий и параметров предстоящего размещения. 


Эмитент совместно с организатором определяют базовую структуру предстоящего 


выпуска – объем выпуска (выпусков), срок обращения выпуска (выпусков), разовое 


размещение или в рамках Программы, с проспектом или без. Принимается решение о 


необходимости привлечения к организации выпуска других участников финансового 


рынка.  


Если эмитент предполагает активное длительное присутствие на публичном 


долговом рынке, то базовым вариантом процесса эмиссии облигаций предприятиями 


                                                           
13 https://www.moex.com/s3339. 
14 https://corpmsp.ru/about/partners/akkreditovannye-organizatory-razmeshcheniya-obligatsiy-/. 
15 https://cbonds.ru/rankings/719/. 



https://www.moex.com/s3339

https://corpmsp.ru/about/partners/akkreditovannye-organizatory-razmeshcheniya-obligatsiy-/

https://cbonds.ru/rankings/719/
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малой и средней капитализации будет процесс размещения биржевых облигаций в 


рамках Программы. 


В случае выпуска в рамках Программы биржевых облигаций определяются также 


параметры самой Программы (размер, срок и т.д.).  


3. Ознакомиться с инструментами поддержки МСП доступными при выпуске 


биржевых облигаций и принять решение о готовности ими воспользоваться.  


Инструменты поддержки выхода на фондовый рынок16 субъектов МСП включают 


предоставление субсидий и гарантий, участие институтов развития в качестве 


«якорных» инвесторов, использование льготных тарифов при выпуске облигаций. 


Рекомендация: Заранее принять решение об использовании 


инструментов поддержки и обсудить необходимые действия с 


организатором выпуска. Перечень институтов развития в области 


поддержки малого и среднего предпринимательства, применимый для 


Сектора Роста, доступен на сайте Биржи17.    


4. Прохождение процедуры KYC на Бирже. 


Прохождение процедуры KYC включает подготовку презентации о компании и целях 


выпуска и проведение интервью с менеджментом предприятия. При подготовке 


презентации следует ориентироваться на разработанные Биржей рекомендации к 


содержанию презентации18.  Подготовка к встрече и ее проведение проходят при 


поддержке и с участием организатора. 


5. Взаимодействие с организациями инфраструктуры (Биржа19, НКО АО НРД, 


агентства раскрытия информации). 


До начала процедуры эмиссии целесообразно заключить необходимые для 


взаимодействия соглашения, подключить личные кабинеты и настроить электронный 


документооборот для работы с инфраструктурными организациями, в том числе: 


- заключить с Биржей договор об участии в Системе электронного 


документооборота; 


- заключить с НКО АО НРД договор об обмене электронными документами;  


- заключить договор эмиссионного счета депо c НКО АО НРД20. 


                                                           
16 Подробнее в разделе «Термины и определения». 
17 Перечень институтов развития в области поддержки малого и среднего предпринимательства 
(https://fs.moex.com/files/20409/33865). 
18 Рекомендации к содержанию презентаций эмитентам облигаций (https://fs.moex.com/files/15903/). 
19 Типовые и рекомендуемые формы документов, предоставляемых бирже по вопросам листинга. Порядок 
организации электронного взаимодействия. Согласие на обработку персональных данных 
20 Подробнее на сайте НКО АО НРД в разделе «Обслуживание эмитентов облигаций» 



https://fs.moex.com/files/20409/33865

https://fs.moex.com/files/15903/

https://fs.moex.com/files/3218

https://fs.moex.com/files/3218

http://fs.moex.com/files/861/
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6. Реорганизация внутренних процессов, в том числе раскрытия информации, 


взаимодействия с инвесторами, работы с инсайдерской информацией. 


7. Получение кредитного рейтинга, рейтинга облигаций (при необходимости). 


8. Определить представителя владельцев облигаций (при необходимости). 


 


  


                                                           
https://www.nsd.ru/services/depozitariy/uslugi-dlya-emitentov/obsluzhivanie-emitentov-
obligatsiy/?tab=about. 



https://www.nsd.ru/services/depozitariy/uslugi-dlya-emitentov/obsluzhivanie-emitentov-obligatsiy/?tab=about

https://www.nsd.ru/services/depozitariy/uslugi-dlya-emitentov/obsluzhivanie-emitentov-obligatsiy/?tab=about
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7 Требования к утверждению и регистрации Проспекта 
ценных бумаг.   


 


Целью Проспекта ценных бумаг является предоставление наиболее полной 


информации для потенциальных инвесторов эмитента. Проспект ценных бумаг 


должен содержать: 


 введение, содержащее краткую информацию об эмитенте и эмиссионных ценных 


бумагах, основных рисках, связанных с эмитентом и приобретением его эмиссионных 


ценных бумаг, и условиях их размещения; 


 информацию об эмитенте и о его финансово-хозяйственной деятельности; 


 бухгалтерскую (финансовую) отчетность эмитента и иную финансовую 


информацию; 


 сведения о лице, предоставляющем обеспечение по облигациям эмитента, а также 


об условиях такого обеспечения; 


 иные сведения21. 


Проспект ценных бумаг утверждается советом директоров (наблюдательным 


советом) или органом, осуществляющим его функции; 


 подписывается руководителем, подтверждающим тем самым достоверность и 


полноту всей информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг; 


 подписывается лицом, предоставившим обеспечение, в целях подтверждения 


информации об обеспечении (для облигаций с обеспечением); 


 может быть подписан финансовым консультантом на рынке ценных бумаг, 


подтверждающим тем самым достоверность и полноту всей информации, 


содержащейся в проспекте ценных бумаг (на усмотрение эмитента). 


В ряде случаев законодательство22 позволяет обходиться без составления 


и регистрации Проспекта ценных бумаг. Регистрация Проспекта ценных бумаг не 


требуется, если выполняется одно из следующих условий: 


 облигации размещаются среди квалифицированных инвесторов или заранее 


определенного круга лиц в количестве не более 150 человек,  


 объем привлекаемых эмитентом средств в течение 1 года не превышает 1 


млрд руб.,  


 сумма заявки инвестора при размещении составляет не менее 1,4 млн руб., 


                                                           
21 Полный перечень сведений и формы, подлежащих включению в проспекте ценных бумаг 
установлены в Положении Банка России от 27.03.2020 № 714-П «О раскрытии информации 
эмитентами эмиссионных ценных бумаг» [6]. 
22 Пункт 1 статьи 22 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ [1]. 
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 проспект эмиссии зарегистрирован вместе с программой, и с даты его 


регистрации не истек один год. 


Рекомендация: В большинстве случаев эмитенты – субъекты МСП могут 


избежать утверждения проспекта эмиссии за счет соблюдения условия о 


привлечении в течение 1 года не более 1 млрд руб. 


Проспект ценных бумаг может быть зарегистрирован в отношении одного или 


нескольких выпусков облигаций, а также в отношении одной или нескольких программ 


облигаций. 


При соблюдении условий, предусмотренных Положением Банка России «О 


стандартах эмиссии ценных бумаг» [5], эмитент может представить вместо Проспекта 


биржевых облигаций уведомление о его составлении. Уведомление о составлении 


проспекта биржевых облигаций не подлежит регистрации Биржей, вместе с тем сам 


проспект биржевых облигаций должен быть составлен и утвержден уполномоченным 


органом управления эмитента и опубликован.  
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8 Основные этапы эмиссии биржевых облигаций.   
 


Для выпуска биржевых облигаций существует два принципиально разных варианта 


осуществления эмиссии: в рамках программы биржевых облигаций и в виде единичного 


выпуска. Регистрация программы биржевых облигаций будет актуальна для эмитентов, 


имеющих потребность в регулярном финансировании и планы по размещению 


биржевых облигаций в течение ближайших нескольких лет. 


Далее приводится отдельное описание этапов эмиссии для каждого варианта.   


 


8.1 Этапы эмиссии в рамках программы биржевых облигаций  
 


 


 


Этап 1. Решение об утверждении Программы биржевых облигаций. 
 


Решение об утверждении программы биржевых облигаций принимается 


уполномоченным органом управления эмитента, к компетенции которого в соответствии 


с учредительными документами эмитента и федеральными законами, регулирующими 


его деятельность и правовое положение, отнесено принятие решения о размещении 


облигаций. 


•Решение об утверждении Программы биржевых 
облигаций ЭТАП 1


•Регистрация Программы биржевых облигаций.ЭТАП 2


•Регистрация выпуска биржевых 
облигаций.ЭТАП 3


•Размещение биржевых облигацийЭТАП 4


•Предоставление уведомления об 
итогах выпуска биржевых  
облигаций


ЭТАП 5


Новый 
выпуск 
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Программа биржевых облигаций должна содержать23: 


 способ размещения биржевых облигаций; 


 сумму номинальных стоимостей размещаемых биржевых облигаций. При этом 


общая сумма номинальных стоимостей всех выпусков биржевых облигаций, 


размещаемых в рамках программы биржевых облигаций, не может превышать сумму, 


указанную в программе биржевых облигаций; 


 срок погашения размещаемых биржевых облигаций или порядок его определения. 


При этом срок погашения биржевых облигаций отдельного выпуска, размещаемых в 


рамках программы биржевых облигаций, не может превышать максимального срока 


погашения, определенного в программе биржевых облигаций; 


 способы обеспечения исполнения обязательств по биржевым облигациям; 


 указание на возможность досрочного погашения размещаемых биржевых облигаций 


по усмотрению эмитента; 


 срок действия программы биржевых облигаций (срок, в течение которого биржевые 


облигации могут быть размещены в рамках программы биржевых облигаций) или 


указание об отсутствии ограничения для такого срока. 


 Подготовка программы, как и других эмиссионных документов, может 


выполняться организатором или эмитентом самостоятельно. Степень участия 


организатора будет зависеть от условий, определенных договором на организацию 


выпуска.  


Рекомендация: При самостоятельной подготовке текста Программы 


биржевых облигаций можно воспользоваться услугой («конструктором») 


автоматизированной подготовки текста программы биржевых 


облигаций Биржи в информационном сервисе «Личный кабинет 


эмитента»24. Конструктор позволяет генерировать текст программы 


биржевых облигаций на базе универсального шаблона. 


 


Этап 2. Регистрация Программы биржевых облигаций. 
  


                                                           
23 Полный перечень сведений, подлежащих включению в программу биржевых облигаций, и форма программы 


облигаций установлены Положением Банка России «О стандартах эмиссии ценных бумаг» [5]. 
24 Для формирования текста программы биржевых облигаций через Конструктор эмитенту необходимо: 
- получить доступ в «Личный кабинет эмитента»; 
- перейти в раздел «Документы», в выпадающем списке выбрать «Вид документа – Конструктор документов», 
«Тип документа – Программа биржевых облигаций», далее кнопку «Создать»; 
- в предложенной форме необходимо заполнить все параметры будущей программы биржевых облигаций,  
- сформировать текста документа нажав кнопку «Печатная версия PDF». 
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Порядок оказания Биржей услуги по регистрации Программы биржевых 


облигаций регламентирован статьей 11.4. Правил листинга Биржи. 


Заявление и документы, необходимые для регистрации Программы биржевых 


облигаций, должны быть представлены Бирже не позднее 3 месяцев с даты 


утверждения эмитентом Программы биржевых облигаций, а если регистрация 


программы биржевых облигаций сопровождается составлением и регистрацией 


проспекта биржевых облигаций, размещаемых в рамках программы биржевых 


облигаций (за исключением случая представления уведомления о составлении 


проспекта ценных бумаг), - не позднее одного месяца с даты утверждения эмитентом 


проспекта биржевых облигаций. 


Регистрация программы биржевых облигаций может не сопровождаться 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, размещаемых в рамках 


такой программы. Проспект биржевых облигаций, размещаемых в рамках такой 


программы, может быть зарегистрирован одновременно с регистрацией программы 


биржевых облигаций, так и впоследствии (после регистрации программы биржевых 


облигаций). 


В процессе экспертизы документов, представленных эмитентом для регистрации 


программы биржевых облигаций, Биржа осуществляет проверку соблюдения эмитентом 


требований законодательства Российской Федерации. 


В случае отсутствия у эмитента, предоставившего документы для регистрации 


программы биржевых облигаций, уникального кода эмитента, Биржа направляет 


соответствующий запрос в Банк России для получения уникального кода эмитента. 


 Биржей до подачи документов для регистрации программы биржевых облигаций 


эмитентам предоставлена возможность воспользоваться услугой «Предварительное 


рассмотрение эмиссионных документов», которая предоставляет возможность 


предварительной экспертизы проектов эмиссионной документации по биржевым 


облигациям. 


Рекомендация: Услуга «Предварительное рассмотрение эмиссионных 


документов» наиболее актуальна для эмитентов, которые планируют 


зарегистрировать программу биржевых облигаций в кратчайшие сроки, а 


также для эмитентов, которые редко выпускают облигации или 


сомневаются в правильном оформлении эмиссионных и (или) иных 


документов, необходимых для регистрации программы биржевых 


облигаций.  
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При принятии Биржей положительного решения о регистрации программы 


биржевых облигаций программе присваивается уникальный регистрационный номер.  


 


Этап 3. Регистрация выпуска биржевых облигаций. 
 


Для регистрации выпуска биржевых облигаций в рамках программы биржевых 


облигаций отдельного принятия решения о размещении биржевых облигаций не 


требуется. Регистрация выпусков может происходить по усмотрению эмитента исходя 


из потребностей в финансировании и с учетом ограничений, накладываемых 


параметрами программы биржевых облигаций.  


Регистрация выпуска биржевых облигаций должна сопровождаться 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, за исключением случаев, 


если соблюдается хотя бы одно из условий, предусмотренных пунктом 1 статьи 22 


Федерального закона «О рынке ценных бумаг» [1]. 


В случае, если регистрация выпуска биржевых облигаций сопровождается 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций эмитентом, то должно 


быть принято корпоративное решение об утверждении проспекта биржевых облигаций, 


а Бирже также должен быть представлен проспект биржевых облигаций. 


Проспект биржевых облигаций может быть зарегистрирован одновременно с 


регистрацией выпуска биржевых облигаций, так и впоследствии (после регистрации 


выпуска биржевых облигаций). 


В случае, если эмитент попадает под условия, позволяющие обходиться без 


составления и отдельной регистрации проспекта, тогда до начала размещения 


составляется и публикуется Инвестиционный меморандум25. Подготовка 


осуществляется организатором (андеррайтером) совместно с эмитентом. Раскрытие 


дополнительной информации осуществляется в соответствии с Приложением 7 к 


Правилам Листинга [9]. 


Заявление и документы для регистрации выпуска биржевых облигаций и листинга 


должны быть представлены Бирже не позднее 1 месяца с даты утверждения проспекта 


биржевых облигаций как в случае, если регистрация выпуска биржевых облигаций 


сопровождается составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, так и в 


                                                           
25 Согласно Перечню требований по раскрытию информации (Приложение 7 Правил листинга Биржи [9]). 
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случае, если одновременно с заявлением представляется уведомление о составлении 


проспекта биржевых облигаций. 


Для удобства эмитент может воспользоваться следующими услугами Биржи: 


 автоматизированной подготовки текста решения о выпуске биржевых облигаций 


(«конструктором») в информационном сервисе «Личный кабинет эмитента». 


Конструктор позволяет генерировать текст решения о выпуске биржевых облигаций на 


базе универсального шаблона26. 


 предварительного рассмотрения проектов эмиссионных документов Биржей на 


предмет полноты содержащейся в них информации и соответствия действующим 


требованиям. Однако эта процедура не предполагает проверку биржевых облигаций и 


их эмитента на предмет соответствия требованиям для включения их в Список ценных 


бумаг, допущенных к торгам; 


 прелистинга биржевых облигаций на предмет проверки Биржей представленных 


эмитентом проектов эмиссионных документов и проектов иных документов, 


необходимых для регистрации выпуска биржевых облигаций, а также проверки проектов 


документов на предмет соответствия биржевых облигаций требованиям Правил 


листинга для включения в Список ценных бумаг, допущенных к торгам. 


Рекомендация: Услуги «Предварительное рассмотрение эмиссионных 


документов» и «прелистинга биржевых облигаций» наиболее актуальна 


для эмитентов, которые планируют зарегистрировать выпуск биржевых 


облигаций в кратчайшие сроки, а также для эмитентов, которые редко 


выпускают облигации или сомневаются в правильном оформлении 


эмиссионных и (или) иных документов, необходимых для регистрации 


биржевых облигация и включения их в Список ценных бумаг, допущенных к 


торгам.  


Регистрационный номер выпуску в рамках программы присваивает Биржа. 


Одновременно с регистрацией осуществляется допуск биржевых облигаций к торгам 


путем включения их в Список ценных бумаг, допущенных к торгам на Бирже 


(Котировальный список или Третий уровень).  


В случае, если в соответствии со статьей 29.1 Федерального закона от 22.04.1996 


№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1] эмитент определяет представителя владельцев 


облигаций, необходимо указать сведения о таком представителе в решении о выпуске 


облигаций в соответствии с требованиями п.п.6-7 статьи 29.1.  


 


                                                           
26 Порядок получения доступа подробно описан в разделе «Этап 2. Регистрация Программы биржевых 
облигаций.» 
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Этап 4. Размещение биржевых облигаций. 
 


Одновременно с регистрационными действиями начинается маркетинговая 


кампания размещения облигаций. Целями проведения публичной маркетинговой 


кампании являются информирование максимального круга инвесторов о планируемом 


размещении, определение состава потенциальных инвесторов. Именно в процессе 


маркетинга выпуска появляется достоверное понимание, каков интерес у инвесторов к 


размещению, и будет ли спрос в желаемом для эмитента диапазоне процентной ставки 


по выпуску. Маркетинговая кампания сопровождается организатором выпуска при 


непосредственном участии эмитента. 


В рамках маркетинговой кампании организатор и эмитент активно коммуницируют 


с потенциальными инвесторами: проводятся встречи и road-show (презентация для 


инвесторов), рассылаются маркетинговые материалы и осуществляются другие виды 


рекламы. Необходимо отметить, что есть ограничения на рекламу биржевых облигаций: 


 запрещена реклама до регистрации проспекта ценных бумаг и раскрытия, 


содержащейся в нем информации, если выпуск сопровождается регистрацией 


проспекта; 


 не допускается реклама размещаемых в рамках программы облигаций до 


регистрации биржей такой программы. 


В системе торгов Биржи реализованы следующие технологии первичного 


размещения: 


 размещение по цене и ставке купона, заранее определенной эмитентом; 


 аукцион по определению цены размещения; 


 аукцион по определению ставки купона.  


Основной технологией для биржевых облигаций является размещение по заранее 


определенной цене и ставке купона. Этот вариант имеет два существенно 


отличающихся формата реализации: с формированием книги заявок (букбилдинг) или 


без таковой.   


Наиболее частым форматом первичного размещения является букбилдинг. В этом 


случае до начала размещения происходит формирование книги заявок, в ходе чего 


эмитент регистрирует и анализирует спрос на облигации. Непосредственное 


формирование книги происходит организатором вне торговой системы Биржи. Этот 


формат удобен для взаимодействия с крупными и институциональными инвесторами, 


т.к. позволяет в ходе формирования книги и переговоров найти точку равновесия спроса 


и предложения.  
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Если говорить о размещениях облигаций эмитентов МСП, то в подавляющем 


большинстве случаев эмитент совместно с организатором, учитывая текущую рыночную 


ситуацию, принимают решение о размере ставки без проведения букбилдинга. Данное 


решение, а также решение о дате начала размещения облигаций и о назначении 


андеррайтера (при необходимости) утверждается уполномоченным органом эмитента 


до даты начала размещения биржевых облигаций.  


Размещение биржевых облигаций, в отношении которых зарегистрирован проспект 


ценных бумаг, допускается в течение одного года с даты его регистрации. По истечении 


указанного срока размещение биржевых облигаций допускается при условии 


регистрации нового проспекта ценных бумаг. 


 


Этап 5. Предоставление уведомления об итогах выпуска биржевых 


облигаций. 


 


Действующим законодательством для биржевых облигаций предусмотрено 


направление уведомления об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг. Уведомление 


направляется Биржей в Банк России не позднее следующего дня после даты 


завершения размещения биржевых облигаций или даты окончания срока размещения 


биржевых облигаций27. В эти же сроки Биржа раскрывает на своем сайте информацию 


об итогах размещения биржевых облигаций.  


 


Примерный временной график подготовки и размещения биржевых облигаций в 


рамках Программы приведен в Приложении 2.  


 


                                                           
27 Согласно статьи 25 [Ошибка! Источник ссылки не найден.], аб. 2 пункта 6 Приложения 4 [8]. 
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8.2 Этапы эмиссии в рамках единичного выпуска. 
. 


 


Этап 1. Принятие решения о размещении биржевых облигаций. 
 


Для регистрации выпуска биржевых облигаций, размещение которого 


осуществляется не в рамках программы биржевых облигаций, эмитентом должно быть 


принято решение о размещении биржевых облигаций. Решение о размещении ценных 


бумаг определяет порядок и основные условия размещения ценных бумаг.  


Решение о размещении ценных бумаг принимается уполномоченным органом 


(лицом) эмитента. Орган управления эмитента, принимающий решение о размещении 


ценных бумаг, определяется в соответствии с компетенцией органов управления 


эмитента, установленной ГК РФ, федеральным законом, регулирующим деятельность 


юридического лица в определенной организационно-правовой форме, и уставом 


(учредительными документами) эмитента. 


В решении о размещении ценных бумаг должны быть определены28: 


 вид, категория (тип) эмиссионных ценных бумаг, 


 номинальная стоимость каждой эмиссионной ценной бумаги, 


                                                           
28 Полный перечень сведений, подлежащих включению в решение о размещении ценных бумаг, и форма 


решения установлены Положением Банка России «О стандартах эмиссии ценных бумаг» [5] (подраздел IV.3 гл. 
29, ст.29.3 – 29.4). 


•Принятие решения о размещении биржевых 
облигацийЭТАП 1


•Регистрация выпуска биржевых облигаций.ЭТАП 2


•Размещение биржевых облигацийЭТАП 3


•Предоставление уведомления об итогах выпуска 
эмисионных ценных бумагЭТАП 4
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 права владельцев эмиссионных ценных бумаг, 


 способ размещения ценных бумаг, 


 способ учета прав на облигации, 


 цена размещения ценных бумаг, размещаемых посредством подписки, или порядок 


ее определения, 


 форма оплаты ценных бумаг, размещаемых посредством подписки 


 иные условия размещения ценных бумаг. 


 


Этап 2. Регистрация выпуска биржевых облигаций. 
 


  Информация аналогична подразделу «Этап 3. Регистрация выпуска биржевых 


облигаций.» раздела «7.1. Этапы эмиссии в рамках программы биржевых облигаций», 


за исключением случая отсутствия у эмитента, предоставившего документы для 


регистрации выпуска биржевых облигаций, уникального кода эмитента29. В указанном 


случае Биржа дополнительно направляет в Банк России запрос для получения 


уникального кода эмитента. 


 


Этап 3. Размещение биржевых облигаций. 
 


Информация аналогична подразделу «Этап 4. Размещение биржевых облигаций.» 


раздела «7.1. Этапы эмиссии в рамках программы биржевых облигаций». 


 


Этап 4. Предоставление уведомления об итогах выпуска биржевых 


облигаций. 
 


Информация аналогична подразделу «Этап 5. Предоставление уведомления об итогах 


выпуска биржевых облигаций.» раздела «7.1. Этапы эмиссии в рамках программы биржевых 


облигаций». 


 


  


                                                           
29 Такая ситуация может сложится, если эмитент ранее не регистрировал ранее выпусков ценных бумаг и 
программ облигаций. 
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9 Заключение. 
 


 


Правилами листинга Биржи предусмотрена процедура по поддержанию ценных 


бумаг, включающая в себя мониторинг и контроль за соответствием ценных бумаг и 


предприятия требованиям законодательства РФ о ценных бумагах и Правилам 


листинга. 


Перечень документов/информации, представляемых на Биржу для поддержания 


ценных бумаг в Списке, предусмотрен Приложением 1 к Правилам Листинга Биржи [9]. 


Организация выпуска включает оплату услуг организатора выпуска, депозитария, 


рейтингового агентства, аудитора; биржевые сборы; регистрационные и 


информационные расходы. Совокупный размер расходов может составлять от 


нескольких десятых процента до нескольких процентов от объема эмиссии.  
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Приложение 1. 
 


Рекомендации ПАО Московская биржа эмитенту при принятии решения 
об эмиссии биржевых облигаций30 


 


1. Изучить изменения законодательства в части эмиссии и обращения ценных 


бумаг: 


 действующий Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (с учетом 


всех изменений); 


 действующие Стандарты эмиссии (с учетом всех изменений); 


 действующее Положение о раскрытии информации. 


 


2. Проанализировать возможные ограничения на эмиссию биржевых облигаций, 


установленные: 


 Законодательством Российской Федерации (например, облигации, номинированные в 


иностранной валюте, имеют ограничения на их свободное обращение, эмитенты, 


являющиеся субъектам Федерального закона № 223-ФЗ (о закупках), в том числе должны 


соблюдать общие принципы закупки услуг, оказываемых такому эмитенту при размещении 


и обращении облигаций, и др.); 


 Уставом эмитента (ограничения на размещение облигаций без поручительства или на 


общую номинальную стоимость всех выпущенных эмитентом облигаций в сравнении с 


уставным капиталом эмитента и др.); 


 Государственными или иными уполномоченными органами (санкции, запрет или иные 


ограничения, наложенные на эмитента, решения судебных органов и др.). 


 


3. Проверить компетенцию уполномоченных органов эмитента, закрепленную 


Уставом эмитента: 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о 


размещении облигаций; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения об 


утверждении решения о выпуске биржевых облигаций и проспекта ценных бумаг; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о цене 


размещения; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о 


досрочном погашении биржевых облигаций, приобретении биржевых облигаций; 


 Определить необходимость одобрения крупной сделки, связанной с размещением 


облигаций. 


 


4. При оформлении решения о размещении биржевых облигаций убедиться, что 


состав указываемых сведений соответствует установленным требованиям: 


 Стандартам эмиссии (Положение Банка России от 11.08.2014 № 428-П до вступления в силу 


Положения Банка России от 19.12.2019 № 706-П, затем только Положение Банка России от 


19.12.2019 № 706-П); 


 Уставу эмитента. 


 


                                                           
30 https://www.moex.com/s22 
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5. Убедиться в соблюдении эмитентом требований по раскрытию информации на 


рынке ценных бумаг, а именно в обеспечении доступа к следующей 


информации: 


 


 годовой отчет (для акционерных обществ, а также обществ с ограниченной 


ответственностью, осуществивших публичное размещение облигаций), 


 устав и внутренние документы (для акционерных обществ), 


 перечень инсайдерской информации, 


 эмиссионные документы (по иным выпускам ценных бумаг), 


 банковские реквизиты, 


 списки аффилированных лиц (для акционерных обществ), 


 сообщения о существенных фактах, 


 ежеквартальные отчеты/отчеты эмитента, 


 годовая бухгалтерская отчетность по РСБУ, 


 годовая консолидированная финансовая отчетность по МСФО (в случае ведения отчетности 


по стандартам МСФО), 


 промежуточная консолидированная финансовая отчетность по МСФО (в случае ведения 


отчетности по стандартам МСФО). 
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Приложение 2. 
 


Примерный временной график подготовки и размещения биржевых 


облигаций в рамках Программы31. 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


 


                                                           
31 https://bondguide.moex.com/articles/bond-preparation-process/6 
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Введение. 


 


Для эмитента кредитный рейтинг — это заявление о своей финансовой 


устойчивости, подтверждённое независимой стороной. Преимущество использования 


кредитного рейтинга для эмитента заключается в расширении круга потенциальных 


инвесторов, повышении своего имиджа и увеличении клиентской базы. Кредитные 


рейтинги также помогают эмитентам определиться с процентной ставкой, которую 


можно предложить по новым выпускам долговых обязательств: как правило, чем выше 


кредитоспособность эмитента, тем ниже предлагаемая инвесторам процентная ставка. 


Настоящая инструкция составлена для предприятий субъектов МСП, 


рассматривающих получение кредитного рейтинга в качестве одного из 


подготовительных этапов выхода на рынок корпоративных облигаций. Данная 


инструкция раскрывает основные понятия и этапы процесса присвоения кредитного 


рейтинга, а также описывает последовательность действий, которые необходимо 


совершить субъекту МСП для получения кредитного рейтинга российского кредитного 


рейтингового агентства в оптимальные сроки.  


При подготовке инструкции использован практический опыт эмитентов-субъектов 


МСП и организаторов выпусков долговых обязательств. 
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Термины и определения. 


Рейтинговое законодательство – Федеральный закон1, а также нормативные 


акты Банка России, регулирующие рейтинговую деятельность. 


Рейтинговая деятельность – профессиональная деятельность, осуществляемая 


на постоянной основе, состоящая в совокупности из подготовки, присвоения, 


подтверждения, пересмотра, отзыва кредитных рейтингов и прогнозов по кредитным 


рейтингам (рейтинговые действия) на основе анализа информации в соответствии с 


методологией кредитного рейтингового агентства. Такая деятельность  сопровождается 


распространением информации о присвоенных кредитных рейтингах и прогнозах по 


кредитным рейтингам любым способом, обеспечивающим доступ к ней неограниченного 


круга лиц. 


Кредитные рейтинговые агентства – специализированные организации, 


осуществляющие рейтинговую деятельность. Кредитные рейтинговые агентства 


напрямую не участвуют в сделках на финансовом рынке, и это одна из причин того, что 


как инвесторы, так и эмитенты считают их мнение о кредитных рисках непредвзятым и 


независимым. Деятельность рейтинговых агентств в Российской Федерации 


регламентирована рейтинговым законодательством и регулируется Банком России. 


Банк России ведет реестр кредитных рейтинговых агентств2. Только агентства, 


включенные в реестр регулятора, имеют право присваивать публичные рейтинги в 


нашей стране. Информация о всех рейтинговых действиях направляется кредитными 


рейтинговыми агентствами в Банк России. 


Кредитный рейтинг эмитента – мнение кредитного рейтингового агентства о 


способности компании – эмитента облигаций выполнять взятые на себя финансовые 


обязательства. 


Кредитный рейтинг по выпуску облигаций – мнение кредитного рейтингового 


агентства о способности компании – эмитента облигаций выполнять взятые на себя 


финансовые обязательства по конкретному выпуску облигаций. Отличием от рейтинга 


эмитента является привязка мнения к конкретному выпуску облигаций, которое 


                                                           
1 Федеральный закон от 13.07.2015 № 222-ФЗ «О деятельности кредитных рейтинговых агентств в 
Российской Федерации, о внесении изменения в статью 76-1 Федерального закона «О Центральном банке 
Российской Федерации (Банке России)» и признании утратившими силу отдельных положений 
законодательных актов Российской Федерации». 
2 Реестр кредитных рейтинговых агентств раскрыт на сайте Банка России по адресу: 
https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_kra.xlsx. 



https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_kra.xlsx
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учитывает специфические особенности выпуска. Как правило, компания, получающая 


кредитный рейтинг по выпуску, уже имеет кредитный рейтинг эмитента, и он служит 


основой для рейтингования бумаг.  


Методология – документ кредитного рейтингового агентства, определяющий 


принципы и формы анализа количественных и качественных факторов и применения 


моделей и ключевых рейтинговых предположений, на основании которых принимается 


решение о рейтинговом действии. Методология разрабатывается рейтинговыми 


агентствами самостоятельно и в обязательном порядке раскрывается на их 


официальных сайтах. 


Рейтинговая шкала – система рейтинговых категорий, применяемая кредитным 


рейтинговым агентством для классификации уровней кредитного рейтинга. 


Национальная рейтинговая шкала – рейтинговая шкала, обеспечивающая 


возможность исключительно внутригосударственного сопоставления кредитных 


рейтингов, присвоенных кредитным рейтинговым агентством. 


Единой общероссийской системы рейтингов не существует. Каждое кредитное 


рейтинговое агентство осуществляет рейтинговую деятельность на основании своей 


методологии и собственной национальной рейтинговой шкалы. Для обеспечения 


сопоставимости разных рейтингов Банк России публикует таблицу сопоставления 


рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств, включенных в реестр 


кредитных рейтинговых агентств3.  


  


                                                           
3 Таблица сопоставления рейтинговых шкал доступна на сайте Банка России по ссылке. 



http://www.cbr.ru/press/pr/?file=30122021_101000pr2021-12-30t10_03_38.htm#highlight=%D1%81%D0%BE%D0%BF%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B8%7C%D1%80%D0%B5%D0%B9%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D1%85%7C%D1%88%D0%BA%D0%B0%D0%BB%7C%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D1%85%7C%D0%BA%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BD%D1%8B%D1%85%7C%D0%B0%D0%B3%D0%B5%D0%BD%D1%82%D1%81%D1%82%D0%B2%7C%D1%82%D0%B0%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D1%86%D1%83%7C%D1%81%D0%BE%D0%BF%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D1%8F%7C%D0%B2%D0%BA%D0%BB%D1%8E%D1%87%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D1%85%7C%D1%80%D0%B5%D0%B5%D1%81%D1%82%D1%80
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Основные этапы процесса присвоения кредитного 
рейтинга субъекту МСП. 


 


Процесс присвоения кредитного рейтинга включает следующие этапы4: 


 


 


 


Этап 1. Выбор рейтингового агентства. 


Получение рейтинга – платная услуга. Ее стоимость зависит от многих факторов, 


включая отраслевую принадлежность, размер активов и объем долга предприятия, 


структурную сложность компании, срочность исполнения услуг. Предприятия сектора 


МСП могут воспользоваться субсидиями5  для компенсации затрат (части затрат) на 


получение рейтинга, осуществленных в 2019 - 2023 годах. Для этого присвоение 


                                                           
4 Границы этапов, последовательность действий и их содержание описаны исходя из результата 
проведенного исследования реальных событий, связанных с присвоением рейтинга региональной 
компании – эмитенту, субъекту МСП. 
5 Предусмотрено Правилами предоставления субсидий из федерального бюджета российским 
организациям – субъектам малого и среднего предпринимательства в целях компенсации части затрат по 
выпуску акций и облигаций и выплате купонного дохода по облигациям, размещенным на фондовой 
бирже, утвержденными Постановлением Правительства Российской Федерации от 30.04.2019 № 532. 


•Ознакомление с методиками присвоения 
рейтинга рейтинговых агентств


•Выбор лучших ценовых параметров сделки


ЭТАП 1.


ВЫБОР РЕЙТИНГОВОГО 
АГЕНТСТВА


•Проведение переговоров


•Заключение договора


ЭТАП 2. 


ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ С 
РЕЙТИНГОВЫМ 
АГЕНТСТВОМ


•Подготовка и предоставление необходимой 
информации в соответствии с методикой 
рейтингования рейтингового агентства


ЭТАП 3. 


ПОДГОТОВКА 
ДОКУМЕНТОВ И 
ОТЧЕТНОСТИ


•Публикация рейтинга на сайте кредитного 
рейтингового агентства  


ЭТАП 4. 


ПОЛУЧЕНИЕ РЕЙТИНГА. 
ПУБЛИКАЦИЯ
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рейтинга должно быть осуществлено в целях выпуска акций и облигаций, размещаемых 


на бирже. 


При выборе кредитного рейтингового агентства помимо реестра Банка России 


необходимо руководствоваться перечнем рейтинговых агентств ПАО «Московская 


биржа»6, т.к. предполагается дальнейшее использование полученного рейтинга для 


допуска ценных бумаг организации к биржевому размещению и обращению.  


Рекомендация: Оптимальным с точки зрения финансовых, трудовых и 


временных затрат для предприятий субъектов МСП будет являться 


выпуск биржевых облигаций в рамках программы облигаций.  


До принятия решения о сотрудничестве с агентством рекомендуется ознакомиться 


с Методологией присвоения кредитных рейтингов (рейтингов кредитоспособности) 


нефинансовым компаниям, которая размещается на сайте рейтингового агентства. 


 


Этап 2. Взаимодействие с рейтинговым агентством. 


Взаимодействие осуществляется путем обращения эмитента или организатора 


выпуска (заказчики рейтинга) в рейтинговое агентство с заявкой о присвоении рейтинга. 


В ходе переговоров обсуждаются вопросы вознаграждения за услуги агентства, другие 


коммерческие вопросы.  


При достижении договоренностей подписывается договор (соглашение) между 


эмитентом и рейтинговым агентством.  


 


Этап 3. Подготовка документов и отчетности для целей 


рейтингования. 


С момента подписания соглашения начинается процесс анализа деятельности 


компании – эмитента. Для проведения анализа используется методология присвоения 


рейтингов, разработанная кредитным рейтинговым агентством. Методологии 


присвоения рейтингов содержат ключевые количественные и качественные факторы. 


                                                           
6 Перечень рейтинговых агентств, применяемых для целей включения ценных бумаг в Сектор РИИ или 
Сектор Роста, раскрыт на сайте Московской Биржи по адресу: https://fs.moex.com/files/20409/33866. 



https://fs.moex.com/files/20409/33866





Присвоение кредитного рейтинга субъекту МСП 


 


8
 


Как правило, оцениваются бизнес-риски, финансовые риски, корпоративные риски, 


стресс-факторы и факторы поддержки. 


Компании – эмитенту предстоит встреча с аналитиками рейтингового агентства. 


Рейтинговое агентство запрашивает обязательный пакет информации: 


 анкеты, содержащие вопросы, связанные с различными аспектами 


деятельности эмитента, 


 аудированную финансовую отчетность не менее, чем за последние три года, 


составленную по стандартам РСБУ и (или) МСФО, 


 общие сведения, прогнозы, отчеты по рискам (при наличии), комментарии по 


фактическим данным, 


 стратегии развития, достигнутые цели прошлых лет, стратегию и цели 


развития на определенное количество лет вперед (при наличии). 


Для ознакомления с компанией-эмитентом команда аналитиков кредитного 


рейтингового агентства может осуществить визит на производство. 


Обязательной частью процедуры рейтингования является интервью с 


менеджментом компании (либо в ходе визита на производства, либо дистанционно).  


На основании информации, полученной от компании-эмитента в ходе визита на 


производство, в процессе интервью менеджмента, а также из источников, которые 


агентство считает надежными, аналитики рейтингового агентства проводят рейтинговый 


анализ в соответствии с методологией, опубликованной на сайте рейтингового 


агентства. 


Аналитики агентства находятся в постоянном диалоге с эмитентом на протяжении 


всего процесса рейтингования. 


 


Этап 4. Получение рейтинга. Публикация 


Аналитики рейтингового агентства извещают эмитента о принятом решении. До 


публикации рейтинга (для публичного рейтинга) эмитенту направляется превью 


рейтингового письма. 
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 В случае несогласия с результатом проведенного анализа и полученной 


рейтинговой оценкой эмитент вправе направить мотивированное возражение в 


рейтинговый комитет.  


При отсутствии возражений рейтинг публикуется на сайте рейтингового агентства.  


Рекомендация: Получение кредитного рейтинга хороший 


информационный повод для начала выстраивания взаимоотношений с 


инвесторами (создание специализированного раздела на сайте, 


регулярная публикаций новостей и пресс-релизов для инвесторов7), если 


до этого компания не имела подобного опыта.   


 


Длительность этапов процесса присвоения кредитного рейтинга субъекту МСП8: 


 


 


 


 


                                                           
7 Информация может также размещаться в новостных лентах порталов, посвященных долговому рынку: 
Cbonds.ru или rusbonds.ru. 
8 Сроки указаны исходя из результата проведенного исследования реальных событий, связанных с 
присвоением рейтинга региональной компании – эмитенту, субъекту МСП. В нормативах рейтинговых 
агентств могут быть установлены иные сроки. 


•1 неделя


ЭТАП 1.


ВЫБОР РЕЙТИНГОВОГО 
АГЕНТСТВА


•1 неделя


ЭТАП 2.


ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ С 
РЕЙТИНГОВЫМ 
АГЕНТСТВОМ


•до 5-ти недель


ЭТАП 3. 


ПОДГОТОВКА 
ДОКУМЕНТОВ И 


ОТЧЕТНОСТИ ДЛЯ 
ЦЕЛЕЙ РЕЙТИНГОВАНИЯ


•до 6-ти недель (в случае несогласия с 
рейтинговой оценкой срок может увеличиться)


ЭТАП 4.


ПОЛУЧЕНИЕ РЕЙТИНГА. 
ПУБЛИКАЦИЯ
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Заключение. 


  


После присвоения кредитного рейтинга деятельность рейтингового агентства не 


прекращается. Рейтинговые агентства проводят на постоянной основе мониторинг 


присвоенных рейтингов. В рамках мониторинга отслеживаются события, способные 


повлиять на уровень кредитного риска, которому подвергается эмитент или долговое 


обязательство. В случае необходимости рейтинговым агентством может быть 


запрошены свежие данные, отчетность, а также инициировано проведение встречи с 


менеджментом предприятия для обсуждения последних событий, получения 


информации о планах.   


Основываясь на результатах мониторинга рейтинговое агентство может 


пересмотреть кредитный рейтинг эмитента в сторону повышения или понижения и тем 


самым обозначить изменение своего мнения об уровне кредитного риска. Пересмотр, 


как и присвоение рейтинга, осуществляется на основании принятой рейтинговым 


агентством методологии. Российские рейтинговые агентства в обязательном порядке 


осуществляет пересмотр рейтинга не позднее одного года с даты присвоения или 


последнего пересмотра.  


Проведение мониторинга и пересмотр рейтинга являются продолжением 


оплачиваемых договорных отношений между рейтинговым агентством и предприятием. 


В случае потери заинтересованности предприятия в поддержании рейтинга договор 


может быть расторгнут, а рейтинг отозван9. Отзыв кредитного рейтинга осуществляется 


путем публикации соответствующего пресс-релиза на сайте рейтингового агентства, 


после чего рейтинг перестает поддерживаться. 


 


  


                                                           
9 Отзыв кредитных рейтингов, присвоенных по национальной рейтинговой шкале, возможен и по другим 


основаниям, предусмотренным рейтинговым законодательством и договором об осуществлении 
рейтинговых действий, в том числе в случае недостаточности или недостоверности информации для 
применения методологии. 
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Cписок используемых источников. 


 


1. Федеральный закон №222-ФЗ от 13.07.2015 «О деятельности кредитных 


рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении изменения в статью 76-1 


Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)» и 


признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской 


Федерации». 


https://www.kremlin.ru/acts/bank/39943 


2. Банк России. Кредитные рейтинговые агентства. 


https://cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/kra/ 


3. Присвоение кредитных рейтингов. Московская биржа. 


https://bondguide.moex.com/articles/assignment-credit-ratings 


4. Действующие методологии. Эксперт РА. 


https://raexpert.ru/ratings/methods/current/ 


5. Методологии. АКРА (АО). 


https://www.acra-ratings.ru/criteria 


6. Файловая библиотека Московской биржи. 


https://fs.moex.com/files/20409/33866 



https://cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/kra/

https://bondguide.moex.com/articles/assignment-credit-ratings

https://raexpert.ru/ratings/methods/current/

https://www.acra-ratings.ru/criteria
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Сектор Роста 
Московской Биржи







СЕКТОР РОСТА – ИНСТРУМЕНТЫ 
ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ 
КОМПАНИЯМИ МАЛОГО 
И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА







РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ ДЕМОНСТРИРУЕТ 
УСТОЙЧИВЫЙ РОСТ
КОРПОРАТИВНЫЕ КРЕДИТЫ  
VS КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ


РОСТ ОБЪЕМА  
ЛОКАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ  
В ОБРАЩЕНИИ,  
ТРЛН РУБ.
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Фокус на компании:


	/субъекты МСП


	/демонстрирующие рост финансовых показателей


	/получившие поддержку от институтов развития 


Требования к эмитентам облигаций:


	/120 млн руб. < Выручка < 10 млрд руб.


	/Объем выпуска не менее 50 млн руб


	/Срок существования эмитента – не менее 3 лет


	/Наличие рейтинга или поддержки от институтов 


развития (поручительство от Корпорации МСП, 


«якорные» инвестиции от МСП Банка) 


В Секторе Роста обращаются:


	/58 ценных бумаг, в т.ч. 42 облигации эмитентов МСП


	/12 эмитентов МСП разместили облигации в 2020 г,


Объемы размещений облигаций МСП 
в Секторе Роста


млрд руб.


 �Объем размещений облигаций МСП 
в Секторе Роста
 �Целевые показатели по объему выпуска 
облигаций МСП, утвержденные в Нацпроекте


СЕКТОР РОСТА – СОДЕЙСТВИЕ ПРИВЛЕЧЕНИЮ 
ИНВЕСТИЦИЙ КОМПАНИЯМИ МСП
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0,7


3,1


6,4


1,0


4,0+380%


+106%


2019 2020 2021 2022 2023 2024


1 4 5 7,5 14 20


2018 2019 2020


Целевые показатели по объему 
выпуска облигаций МСП, утвержденные 
в Нацпроекте,  млрд руб.







РАЗМЕЩЕНИЕ ОБЛИГАЦИЙ —  
ПЕРВЫЙ ШАГ КОМПАНИИ К ПУБЛИЧНОСТИ
Преимущества выпуска облигаций 
 (в сравнении с кредитами)


	/Создание публичной кредитной истории, 
удешевляющей дальнейшие заимствования


	/Не требуется обеспечение


	/Нет зависимости от одного кредитора


	/Более длительный срок привлечения средств


	/Возможность гибкого управления долгом в случае 
ухудшения конъюнктуры рынка


	/Размещение облигаций облегчает дальнейший 
выход на рынки акционерного капитала


	/Повышение узнаваемости брэнда


Биржевые облигации


	/выпуск не требует государственной регистрации 
в Банке России


	/Отдельный выпуск биржевых облигаций 
оформляется составлением одного документа – 
РЕШЕНИЕ О ВЫПУСКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ


	/Выпуски биржевых облигаций могут быть как с пред-
ставлением бирже проспекта биржевых облигаций, 
так и без проспекта. Облигации без проспекта могут 
быть включены только в Третий уровень листинга.


	/Биржевые облигации могут быть размещены в рамках 
программы биржевых облигаций


	/Программа биржевых облигаций - единый документ, 
закрепляющий общие условия размещения для раз-
личных выпусков биржевых облигаций.


	/Программа биржевых облигаций представляет собой 
гибкий инструмент регулярных заимствований, по-
зволяющий эмитенту в кратчайшие сроки выйти на 
рынок с биржевым облигациями, параметры выпуска 
которых будут максимально соответствовать текущей 
конъюнктуре рынка или потребностям эмитента.


УСПЕШНЫЙ 
ВЫХОД НА IPO
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ПРИМЕРНЫЙ ПОРТРЕТ  
ПОТЕНЦИАЛЬНОГО ЭМИТЕНТА 


Высокие стандарты 
корпоративного управления


Отчетность МСФО по крайней 
мере за последний отчетный год 
(в случае группы компаний)


Устойчивые рыночные позиции  
и перспективы развития


Средний темп прироста выручки 
(CAGR) не менее 10% за последние 
3 года


Чистый долг / EBIT  
(операционная прибыль)   
менее 3x
ИЛИ
Объем выпуска не более  
½ от объема выручки  
или валюты баланса


Минимальный размер  
выручки – 120 млн руб.


Минимальный объем  
выпуска – 50 млн руб. 


Структура выпуска облигаций 
соответствует реальному 
периметру бизнеса


6
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ПРИМЕРНЫЙ ПОРТРЕТ  
ПОТЕНЦИАЛЬНОГО ЭМИТЕНТА 


КОНСТРУКТОР ЭМИССИОННЫХ ДОКУМЕНТОВ
– это автоматизированная подготовка текста эмиссионных документов по биржевым облигациям 
в информационном сервисе Личный кабинет эмитента


Универсальный шаблон


нами разработаны 
универсальные шаблоны 
типовых эмиссионных 
документов по биржевым 
облигациям


Единый подход


в Личном кабинете эмитента 
встроен конструктор, который 
позволяет генерировать 
эмиссионные  документы на 
базе таких универсальных 
шаблонов


Экономия времени


создание типовой 
эмиссионной документации 
по биржевым облигациям 
займет около 15 минут 
времени


Преимущества конструктора: простота использования, вариативность использования шаблонов, 
сокращение и упрощение цикла согласования документов на Бирже.
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СХЕМА РАЗМЕЩЕНИЯ ОБЛИГАЦИЙ
обслуживание выпуска облигаций,  


 учет прав, проведение выплат


согласование даты размещения,  


подготовка комплекта документов


пре-маркетинг  выпуска,


формирование  книги заявок


заявки на продажу облигаций в торговой системе


выбор и заключение 
соглашения с ПВО


договор организации  


выпуска


обмен информацией по сделкам,   


расчеты, перевод бумаг


Московская  
Биржа


Эмитент


Организатор


Представитель 
Владельцев 
Облигаций


(ПВО)


НРД


заявки на покупку облигаций  


в торговой системе


Инвесторы


ВЕСЬ ПРОЦЕСС РАЗМЕЩЕНИЯ ЗАНИМАЕТ ОТ 3-Х МЕСЯЦЕВ
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НАЦИОНАЛЬНЫЙ ПРОЕКТ  
«Малое и среднее предпринимательство и поддержка 
индивидуальной предпринимательской инициативы»


Акселерация субъектов МСП


Разработка и утверждение  
механизмов доступа субъектов МСП  


к фондовому рынку,  
в том числе с использованием мер 


государственной поддержки


Создание и поддержка  
информационно-аналитической 
инфраструктуры Сектора Роста 


на Московской Бирже


ПЕРИОД РЕАЛИЗАЦИИ ФЕДЕРАЛЬНОГО ПРОЕКТА — 2019 –2024 ГГ.


Основные направления работы


Федеральные проекты 


1 2
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ИНСТРУМЕНТЫ ПОДДЕРЖКИ 
ЭМИТЕНТОВ МСП
В рамках Федерального проекта «Расширение доступа субъектов МСП к финансовым 
ресурсам, в том числе льготному финансированию»


•	 по десяти сделкам МСП Банком были предоставлены «якорные» инвестиции на общую 
сумму 1 280 млн. рублей;


•	 в 2020 году по восемнадцати сделкам были получены от Минэкономразвития субсидии 
уплаченного процентного дохода по купону на сумму 124,2 млн. рублей.


Льготные тарифы со стороны Московской Биржи:
•	 с 01 января 2020 г действует льготный размер вознаграждения за услуги листинга при 


размещении эмитентами МСП выпусков облигаций в Секторе Роста;
•	 с 27 апреля 2020 года с эмитентов МСП, не взимается вознаграждение за листинг 


облигаций объемом выпуска до 400 млн. руб  (действует до 31 декабря 2021 года).


Субсидирование 
ставки купона  
по облигациям


Минэкономразвития
Корпорация МСП


Размер субсидии 70% 
от ключевой ставки ЦБ


Субсидирование 
подготовки к листингу 


Минэкономразвития
Корпорация МСП


Компенсация затрат в размере 2% от объема 
выпуска облигаций, но не более 1,5 млн руб.


Якорные 
инвестиции МСП Банк Участие в размещении облигационных 


выпусков эмитентов МСП


Поручительство / гарантии 
по облигационным 
выпускам


Корпорация МСП Максимальная сумма поручительств 
и гарантий – 1 млрд руб.







ПРИЛОЖЕНИЕ. НОВЫЕ ОБЛИГАЦИИ МСП 
В СЕКТОРЕ РОСТА, 2020


№
Дата 


размещения
Эмитент Сектор


Объем 
размещения, руб.


Купон, 
%


Город Организатор


1 15.10.2020 ООО "Охта Групп" Девелопмент 300 000 000 12 Санкт-Петербург Септем Капитал


2 29.10.2020 ООО "Завод КЭС" Энергетика 200 000 000 14 Казань Универ Капитал


3 24.09.2020 РЕГИОН-ПРОДУКТ Агропромышленность 50 000 000 12 Пенза Церих Кэпитал


4 13.08.2020 Светофор Групп EdTech 200 000 000 12 С-Петербургu Универ Капитал


5 27.08.2020 ПР-Лизинг Лизинг 1 000 000 000 10 Уфа Уралсиб


6 14.08.2020 ЭБИС Переработка материалов 150 000 000 13 Москва Септем Капитал


7 06.08.2020
Новосибирск-
хлебопродукт


Агропромышленность 70 000 000 12,5 Новосибирск Юнисервис


8 27.07.2020 ЛЕГЕНДА Девелопмент 3 200 000 000 13 Санкт-Петербург БКС, Солид


9 29.06.2020 ГЕНЕТИКО
Медико-генетические 
исследования и услуги


145 000 000 14 Москва Универ


10 26.05.2020 ТД РКС-Сочи Девелопмент 500 000 000 14 Санкт-Петербург Септем Капитал


11 04.03.2020
Моторные 
технологии


Производство 
оборудования


60 000 000 13 Пенза Церих Кэпитал


12 11.03.2020 Дядя Денер Ресторанный бизнес 50 000 000 13,5 Новосибирск Юнисервис


11







КОНТАКТЫ
Дмитрий Таскин 
Директор по развитию Сектора Роста 
ПАО Московская Биржа
Т	 +7 (495) 363-32-32 доб. 5347
М	 +7 (916) 500-21-05
Е	 Dmitry.Taskin@moex.com
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Корпоративные облигации – долговые ценные бумаги, выпускаемые 
корпорациями (юридическими лицами) для привлечения в свой бизнес 
дополнительных денежных средств. Как правило, корпоративные  
облигации являются долгосрочным долговым инструментом со сроком 
погашения более года.


КАК ЭТО РАБОТАЕТ?


* В зависимости  
   от зарегистрированной  
   программы выпуска







Отсутствие залогового обеспечения.


Самостоятельный выбор параметров  
займа (объем эмиссии, %, сроки).


Привлечение финансирования  
на более длительный срок.


Отсутствие зависимости от одного  
кредитора благодаря выходу  
на широкий круг инвесторов.


Отсутствие контроля использования  
привлеченных средств.


ОСНОВНЫЕ СВОЙСТВА ОБЛИГАЦИИ


Наличие конечного срока обращения, по истечении которого  
номинал облигации погашается.


Держатели облигаций имеют приоритет в получении прибыли  
(в виде купонных выплат).


Владельцы облигаций имеют преимущественные права на первоочередное  
удовлетворение своих требований по сравнению с акционерами при ликвидации 
предприятия, в связи с чем облигация обладает большей надежностью, чем 
акция.


Облигация подтверждает наличие долга,  
который можно покупать, продавать, закладывать.


ПРЕИМУЩЕСТВА КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ


ДЛЯ ЭМИТЕНТА ДЛЯ ИНВЕСТОРА


Ликвидность вложенных активов  
(возможность вторичного размещения)


Доходность выше, чем по депозиту  
в банке (для физических лиц)


Распределение денег инвестора  
между различными финансовыми  
инструментами – принцип  
«не клади все яйца в одну корзину».


Возможность рефинансирования.







ОСНОВНЫЕ УЧАСТНИКИ РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ


Эмитент – юридическое лицо или орган государственной исполнительной  
или местной власти, который от своего имени и в рамках своей деятельности 
выпускает в обращение ценные бумаги (акции, облигации и т.д.)


Инвестор – физическое или юридическое лицо, размещающее капитал  
с целью последующего получения прибыли.


Андеррайтеры – юридические лица, организующие выпуск и размещение  
облигаций. В качестве андеррайтера может выступать банк, инвестиционная  
или брокерская компания и другие организации.


Прочие участники рынка облигаций – депозитарии, регистраторы, биржа,  
осуществляющие учет ценных бумаг; представители владельцев облигаций.
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Механизм 
облигационного 


займа 
(биржевые облигации) 


ОБЛИГАЦИЯ 


открывая 
новые 


горизонты 







  
  


ЭМИТЕНТУ 2 


ПРОЦЕСС ПОДГОТОВКИ 
И РАЗМЕЩЕНИЯ 


Определение параметров и схемы размещения 
выпуска 


Принятие эмитентом решения о размещении выпуска 


Не позднее 6 мес. 


Утверждение эмитентом решения о выпуске и проспекта 
ценных бумаг (за исключением случаев, предусмотренных 
п. 1 ст. 22 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг» (далее — ФЗ о РЦБ)) 


Не более 1 мес. 


Подача на биржу заявления о включении облигаций в 
Список ценных бумаг, допущенных к торгам, и комплекта 
документов, согласно правилам листинга биржи 


Регистрация биржей 15-20 раб. дней 







  
  


3 ЭМИТЕНТУ 


Размещение ценных бумаг (в срок, установленный 
решением об их выпуске). Возможно обращение 
облигаций уже в первый день их размещения. 


Не позднее следующего дня 


Раскрытие биржей информации об итогах 
размещения и уведомление Банка России. 


* У эмитента возникает обязанность по раскрытию информации в соответствии с Положением 
Банка России от 27.03.2020 № 714-П и ФЗ №39 «О рынке ценных бумаг»: 
- для эмитентов, впервые осуществляющих публичное размещение, обязанность по 
раскрытию информации возникает после начала размещения соответствующих ценных бумаг 
либо, если это предусмотрено проспектом ценных бумаг, после допуска биржевых облигаций 
к организованным торгам 
- для эмитентов, уже имеющих публичный статус, обязанность раскрытия информации 
присутствует на каждом этапе, начиная с этапа принятия решения о размещении ценных 
бумаг 


* * Правилами листинга биржи предусмотрена процедура предварительного рассмотрения 
документов, прохождение которой существенно сокращает сроки принятия решения о 
присвоении идентификационного номера и допуске к торгам 







  
  


ЭМИТЕНТУ 4 


ПРЕИМУЩЕСТВА 
• Эмитент получает публичную кредитную 


историю и доступ к широкому кругу заёмщиков 


• Аккумулирование средств 
исходя из требуемых сроков фондирования 
по рыночным ставкам 


• Отсутствует угроза вмешательства инвесторов 
в управление текущей финансовой 
деятельностью организации 


• 


• 


Возможность выпуска облигаций 
без обеспечения 


Самостоятельный выбор основных 
характеристик выпуска (объём, срок эмиссии, 
процентная ставка, условия обращения и 
погашения) 







  
  


5 ЭМИТЕНТУ 


ПРИМЕРНЫЕ ПАРАМЕТРЫ 
ВОЗМОЖНОГО ЭМИТЕНТА 


Существенный объём 
годовой выручки (1 млрд 
рублей и более) 


Наличие кредитного 
рейтинга (при необходимости) 


Подготовка отчётности 
по международным 
стандартам 
по крайней мере 
на протяжении 3-х 


Высокие стандарты 
корпоративного 
управления, простая 
и открытая структура 
собственности (для 
включения в котировальный 
уровень) 


лет (для включения в 
котировальный уровень) 


Коэффициент ЧИСТЫЙ ДОЛГ/EBITDA менее 3-х 







  
  


ЭМИТЕНТУ 6 


ПРОЦЕСС ПРИСВОЕНИЯ 
КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА 


1 . Заключение договора с кредитным 
рейтинговым агентством об 
оказании рейтинговых услуг 


Предоставление кредитному 
агентству необходимой 
информации 2 . 


3 . Анализ информации, формирование 
повестки для рейтинговой встречи 


4 . Рейтинговая встреча 







  
  


7 ЭМИТЕНТУ 


5 . Принятие рейтинговым комитетом 
кредитного рейтингового 
агентства решения о присвоении 
кредитного рейтинга 


6 . Получение потенциальным заемщиком 
уведомления о присвоенном 
кредитном рейтинге, содержащее 
информацию, подлежащую раскрытию, 
и обоснования присвоенного 
кредитного рейтинга 


7. 
Подача потенциальным заемщиком 
мотивированной апелляции в случае 
несогласия с присвоенным кредитным 
рейтингом 


8 . Рассмотрение представленных 
аргументов, повторное проведение 
рейтингового комитета 


ИТОГ 
Кредитное рейтинговое агентство на своем официальном сайте 
раскрывает присвоенный кредитный рейтинг и с этого момента 
осуществляет его мониторинг 







  
  


ИНВЕСТОРУ 8 


ОБЛИГАЦИИ VS 
БАНКОВСКИЙ ВКЛАД 


Банковский вклад Облигации 


1 . Минимальная сумма 


Не ограничена. В соответствии с условиями вклада. 


2 . Простота и доступность 


Необходимо заключить договор об открытии Необходимо выбрать банк с наиболее 
выгодной ставкой и после этого заключить договор счёта у брокера и после этого купить 
банковского вклада, при этом учитывая соотноше- интересующие облигации. Все операции 
ния между риском и доходностью. по покупке и продаже облигаций можно 


совершать не выходя из дома. При этом 
доступен широкий выбор инструментов 
в рамках соотношения риска и доходности. 


3 . Гарантия сохранности средств 


Все банковские вклады застрахованы Не застрахованы. 
в АСВ на сумму до 1.400.000 руб., в т.ч. удостове- 
ренные именными сберегательными сертифика- 
тами (сберегательные сертификаты на предъяви- 
теля, выданные до 01.06.2018, а также депозитные 
сертификаты не застрахованы). 


4 . Доход 


Как правило, фиксированный. 


Нет. 


В соответствии с решением о выпуске ценных 
бумаг + изменение рыночной стоимости. 


5 . Дополнительные расходы 


Расходы на брокерское 
обслуживание, услуги депозитария, 
биржевые комиссии. 







  
  


9 ИНВЕСТОРУ 


6 . Срок размещения денежных средств 


Не ограничен — от 1 дня до нескольких лет. Стандартный на 3, 6, 
9, месяцев, 1 год и выше. 


7. Досрочное прекращение инвестирования 


Банк возвращает денежные средства 
с банковского вклада по первому 
же требованию. 


Если облигация ликвидна, то с ее продажей 
никаких проблем не возникает. Но если 
купленная облигация малоликвидна, 
то покупателей на нее в нужный момент 
может не оказаться или цена, по которой 
хотят купить облигацию, может не устроить. 


8 . Налогообложение 


                                                                                                             По обращающимся облигациям российских 
организаций, эмитированным после 
с 01.01.2017 не облагается налогом: 
• купонный доход при условии, что сумма 


процентов (купона) не превышает ставку 
рефинансирования Банка России, 


Налогом облагается совокупный 
процентный доход по вкладам, 
выплаченный гражданину за год, за 
вычетом необлагаемого процентного 
дохода. 
 


увеличенной на пять процентных пунктов, 
действующей в течение периода, 
за который выплачивается купонный доход; 
доход, полученный в виде дисконта 
при погашении облигаций. 


• 


По иным облигациям купонный доход 
и доход, полученный в виде дисконта 
при погашении, облагается подоходным 
налогом в размере 13% . 


9. Доход при досрочном расторжении 


Как правило, с потерей всех начисленных процен- Накопленный купонный доход (НКД) будет 
тов. выплачен в полном объёме за весь срок 


владения облигацией. 







  
 


 


 


 


 


 


 


  


ИНВЕСТОРУ 10 


С целью повышения привлекательности 
инвестиций в ценные бумаги для физических лиц, 
в законодательство РФ с 01.01.2015 введены такие 
понятия «индивидуальный инвестиционный счет» 
(ИИС) и «инвестиционный налоговый вычет». 


Начиная с 01.01.2015 по ИИС предусмотрено 
два типа налоговых вычетов: 


1 . Первый тип инвестиционного вычета: 
налогоплательщик сможет ежегодно получать 
налоговый вычет по НДФЛ в сумме денежных 
средств, внесенных в налоговом периоде на 
ИИС (подп. 2 п. 1 ст. 219.1 НК РФ). Установлен 
лимит на сумму возвращаемых средств (13% 
от суммы взноса, но не более 52 000 руб. 
ежегодно); 


2 . Второй тип инвестиционного вычета: 
по окончании договора на ведение 
ИИС, по истечении не менее трех лет, 
налогоплательщик может получить вычет 
по налогу на доходы физических лиц в 
сумме доходов, полученным от операций по 
инвестиционному счету — т.е. вся прибыль 
будет освобождена от налогообложения 
(подп. 3 п. 1 ст. 219.1 НК РФ). 
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1Корпоративные облигации Памятка эмитенту


Корпоративные 
облигации:
Памятка эмитенту







2 Корпоративные облигацииПамятка эмитенту







3Корпоративные облигации Памятка эмитенту


Корпоративные облигации – инструмент долгового рынка, 
расширяющий возможности финансирования для разных групп 
заемщиков. Развитие инфраструктуры рынка облигаций позволяет 
использовать их как один из инструментов заимствования 
в дополнение к банковскому кредитованию.


ИНВЕСТОРЫ 
Банки, профессиональные участники рынка 


ценных бумаг, управляющие компании, 
пенсионные фонды, страховые компании, 


коммерческие организации, физические лица, 
прочие инвесторы 


РЫНОК КРЕДИТОВ


ЗАЕМЩИК – РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР


РЫНОК ЦЕННЫХ 
БУМАГ


КРЕДИТОР


• Биржа  
   (ПАО  Московская 
   Биржа, ПАО «СПБ») 


• Банк России


• Центральный 
  депозитарий


Классические 
облигации


Биржевые 
облигации


Коммерческие 
облигации


РЕГИСТРИРУЮЩИЕ 
ОРГАНИЗАЦИИ







4 Корпоративные облигацииПамятка эмитенту


Низкая
ФИНАНСОВАЯ СВОБОДА


Привлечение средств на длительный 
срок возможно в рамках 


инвестиционного и синдицированного 
кредитования


Финансирование любых проектов 
эмитента. Существующие виды 
облигаций позволяют эмитенту 


размещать облигации с различной 
конфигурацией, используя их механизм 


как конструктор, предоставляющий 
возможность оперативного выбора  


оптимальных условий заимствований


Высокая


Контроль целевого использования 
средств (как правило, целевое 


финансирование)


СТОИМОСТЬ ЗАЙМА


ОБЪЕМ ЗАЙМА


СРОК ЗАЙМА


УПРАВЛЕНИЕ ДОЛГОМ


ОБЕСПЕЧЕНИЕ


Возможность снижения


Определяется эмитентом


Длинные деньги


Гибкое управление


Определяется эмитентом


Стабильная


Определяется кредитной 
политикой 


Короткие деньги


Ограниченные возможности


Определяется кредитором


Формируется с учетом финансового 
состояния и особенностей денежных 


потоков клиента, социальной 
значимости бизнеса


Учитывается кредитоспособность 
заемщика, стоимость залогового 


имущества 


Параметры займа определяются 
кредитором, переговорная позиция  


заемщика слабая 


Снижение стоимости заимствования 
при укреплении публичного имиджа 


эмитента


Учитывается финансовое состояние 
эмитента, ситуация на финансовом 


рынке


Самостоятельный выбор параметров 
займа (сроки, досрочный выкуп, 


досрочное погашение, конвертация
 в акции)


Коммерческие и биржевые облигации 
выпускаются без залогового 


обеспечения*, классические могут 
выпускаться без залогового 


обеспечения


Высокие требования к обеспечению 
(в т.ч. к залогу)


Возможность привлечения средств на 
срок, превышающий сроки по кредитам


КРЕДИТЫ ОБЛИГАЦИИ


Развитие рынка облигаций способствует снижению стоимости 
заимствования и привлечению длинных денег для предприятий 
реального сектора.


Кредиты vs облигации


Сравнение заимствований на рынке облигаций с банковским кредитом


* �Возможность выпуска биржевых облигаций с залоговым обеспечением (Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ  
«О внесении изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные акты  
Российской Федерации в части совершенствования правового регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг»,  
дата вступления в силу изменений – 01.01.2020)







5Корпоративные облигации Памятка эмитенту


Корпоративные облигации: различия
Облигации – гибкий инструмент с большой вариативностью 
как в части сроков привлечения финансирования, 
так и в отношении привлекаемого объема денежных средств.


КЛАССИЧЕСКИЕ 
ОБЛИГАЦИИ


БИРЖЕВЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 


КОММЕРЧЕСКИЕ 
ОБЛИГАЦИИ


Потенциальные 
эмитенты


Крупные 
и средние компании


Крупные 
и средние компании


Малые, средние 
и крупные компании


Объем выпуска
Объемы выпуска и сроки не имеют ограничений


Крупные займы 
со сложными параметрами


Крупные и средние 
публичные займы


Небольшие 
и средние займы


Условия 
выпуска


С проспектом / без Без проспекта
Обеспечение по желанию 


эмитента
Залоговое обеспечение отсутствует*


Регистрирующая 
организация Банк России Биржа Центральный депозитарий


Срок регистрации 
выпуска 20–30 дней 1 15–20 раб. дней** 7 раб. дней**


Размещение
Открытая/закрытая  


подписка
Открытая подписка Закрытая подписка


Обращение Биржевое / внебиржевое Внебиржевое


Программа 
облигаций


Для всех видов облигаций, отвечающих установленным условиям 2, может быть 
зарегистрирована программа облигаций


ЗАТРАТЫ НА ВЫПУСК


Регистрация/присвоение 
идентификационного 
номера выпуску (ИН)


0,2% от номинального 
объема выпуска 


(не более 200 т.р.), 
35 т.р. за регистрацию отчета 


об итогах выпуска 
3


Первый выпуск / доп. выпуск – 150 т.р. 
Программа – 100 т.р., в рамках программы: 


первый выпуск – 150 т.р, доп. выпуск – 50 т.р.**


Сбор биржи 
Услуги депозитария 
Доп. расходы 
(в том числе 
маркетинговые) ****


Максимум 650 т.р.*** Не предусмотрен


На договорной основе (зависит от срока и объема выпуска облигаций)


На договорной основе
На договорной основе, 
расходы на маркетинг 


не предусмотрены


Сложность организации выше среднего средняя ниже среднего


Уровень затрат на выпуск выше среднего средний ниже среднего


Появление коммерческих облигаций расширило возможности их использования для 


оформления внутригрупповых операций. Это альтернатива векселям – более стандартизиро-


ванная, понятная и прозрачная. Они могут стать «трамплином» для МСП перед размещением 


биржевых облигаций (изучение технологии выпуска, знакомство с инвестором).


*       �Возможность выпуска биржевых облигаций с залоговым обеспечением (Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные акты Российской Федерации в части 
совершенствования правового регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг», дата вступления в силу изменений – 01.01.2020)


**�      Информация приведена на примере данных сайтов Московской  Биржи и НРД
***    �Приблизительный расчет, подробная информация приведена на сайте Московской Биржи - раздел «Тарифный калькулятор»  


(www.moex.com/s21)
****  �Возможные расходы на составление и аудит отчетности по МСФО, на представителя владельцев облигаций, на получение/


поддержание рейтинга
1–3      Смотри на странице 8
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Процедура эмиссии
Основные отличия в  эмиссии различных видов 
корпоративных облигаций – требования к комплектам 
документов и срокам их рассмотрения, раскрытию 
информации, а также порядку размещения.


Отчет (уведомление) об итогах – 
не позднее 30 дней 


после окончания размещения 6


1 2 3 5 6


Принятие 
решения о 


размещении 
выпуска 


(и проспекта)


Утверждение 
решения 


о выпуске 
(и проспекта)


Гос. регистрация 
выпуска


Размещение


14 дней 9


20–30 дней 7


Не более 3 мес.5


(1 мес. при регистрации 
проспекта)


Определение даты 
размещения


Не позднее срока, 
установленного решением 


о выпуске – 
в пределах 1 года 


(с правом продления 
до 3 лет)8


КЛАССИЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


Регистрация биржей 
15–20 раб. дней


1 2 3 4 5


Принятие 
решения 


о размещении 
выпуска 


(и проспекта)


Утверждение 
решения о выпуске 


(и проспекта) 


Допуск к торгам **  
Присвоение ИН 


биржей 11


Размещение
и обращение


Биржа раскрывает 
информацию 


об итогах 
размещения 


и уведомляет 
Банк России


Определение даты 
размещения


Обращение возможно 
уже в первый день 


размещения


Не позднее 
следующего дня


БИРЖЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ (Источник: moex.com)


Не более 1 мес.10


КОММЕРЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


1 2 3 4


Принятие 
решения 


о размещении


Утверждение 
решения 
о выпуске


Присвоение 
ИН НРД 13


Размещение


7 раб. дней


5


НРД направляет 
уведомление 


об итогах размещения 
в Банк России


Не позднее следующего дня


(Источник: nsd.ru)


Не позднее 6 мес.
4


Не позднее 6 мес.


Не позднее 6 мес. Не более 3 мес.12


(Источник: cbr.ru)


Определение 
даты размещения


Гос. регистрация отчета 
об итогах выпуска 


4


Допуск к торгам*


либо направление 
эмитентом в Банк России 


уведомления 
об итогах выпуска


*     �В случае регистрации проспекта 
** �  �Допуск биржевых облигаций к торгам осуществляется путем включения их в cписок ценных бумаг, 


допущенных к торгам, одновременно с присвоением идентификационного номера их выпуску
4—13  Смотри на странице 8
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Программы облигаций
На протяжении последних лет шло последовательное упрощение 
процедуры выпуска облигаций, в частности, введена возможность 
выпускать облигации в рамках программы облигаций.


УТВЕРЖДЕНИЕ 
ПРОГРАММЫ 
И ПРОСПЕКТА


РЕГИСТРАЦИЯ 
ПРОГРАММЫ


УТВЕРЖДЕНИЕ 
РЕШЕНИЯ 


О ВЫПУСКЕ 


РЕГИСТРАЦИЯ 
ВЫПУСКА 


ОБЛИГАЦИЙ


РАЗМЕЩЕНИЕ 
ВЫПУСКА 


ОБЛИГАЦИЙ*


Облигации Вместо 
принятия 
решения 


о размещении – 
утверждение 
программы 
облигаций


30 дней Условия выпуска 
облигаций 
в рамках 


программы 
должны быть 
утверждены 


в течение срока 
ее действия


10 раб. дней 
без проспекта 


(30 дней 
с проспектом)14


20 раб. дней


Биржевые 
облигации 15 раб. дней 3 раб. дня 2 раб. дня


Коммерческие 
облигации


7 раб. дней 7 раб. дней 1 раб. день


41 2 3


Потребность в дополнительной эмиссии


*Указанные сроки являются примерными для размещения облигаций


 Сокращение срока выхода на размещение
 Эмиссия разбивается на две части:
– регистрация программы (общие сведения о правах владельцев облигаций 


и иные общие условия для одного или нескольких выпусков)
– утверждение выпуска (конкретные условия отдельного выпуска облигаций)


 С начала действия 01.01.2020 Федерального закона № 514-ФЗ:
– будет приниматься общее решение о размещении для всех 


выпусков в рамках программы;
появится возможность выпускать любые облигации, не конвертируемые в акции–


ОБЩИЕ ТРЕБОВАНИЯ ДЛЯ ВЫПУСКА ОБЛИГАЦИЙ


Достаточность денежных потоков для обеспечения 
своевременных выплат


Отчетность по МСФО (кроме коммерческих облигаций)


Соблюдение требований к раскрытию информации, 
кроме коммерческих облигаций (до вступления 
в силу изменений в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг»)


Высокий уровень корпоративного управления


Устойчивость основной деятельности, 
наличие перспективных проектов


Развитая система управления рисками


5


14  Смотри на странице 8
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Перечень нормативных актов 
и документов, регулирующих  
эмиссию облигаций
1. Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
2. �Федеральный закон от 27.12.2018 № 514-ФЗ «О внесении изменений 


в Федеральный закон «О рынке ценных бумаг» и отдельные законодательные 
акты Российской Федерации в части совершенствования правового 
регулирования осуществления эмиссии ценных бумаг» (начало действия 
документа – 01.01.2020 (за исключением отдельных положений))


3. �Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая) от 05.08.2000 
№ 117-ФЗ 


4. �Положение Банка России от 11.08.2014 № 428-П «О стандартах 
эмиссии ценных бумаг, порядке государственной регистрации выпуска 
(дополнительного выпуска) эмиссионных ценных бумаг, государственной 
регистрации отчетов об итогах выпуска (дополнительного выпуска) 
эмиссионных ценных бумаг и регистрации проспектов ценных бумаг»


5. �Положение Банка России от 30.12.2014 № 454-П  «О раскрытии информации 
эмитентами эмиссионных ценных бумаг»


6. �Правила листинга ПАО Московская Биржа и Правила листинга (делистинга) 
ценных бумаг ПАО «Санкт-Петербургская биржа»


1   П. 5.8. Положения Банка России от 11.08.2014 №428-П
2   П. 8 статьи 17 Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг»
3   Ст. 333.33 Налогового кодекса Российской Федерации (часть вторая)
4   П. 3.3. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
5   П. 5.7. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
6   П. 8.1. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
7   П. 5.8. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
8  П.10.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
9  П. 8.12. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
10 П. 33.5. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
11 П. 6.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
12 П. 33.1.4. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
13 П. 6.2. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
14 П. 26.4.6. Положения Банка России от 11.08.2014 № 428-П 
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Где найти дополнительную информацию


БАНК РОССИИ (www.cbr.ru)


Информация об эмиссии ценных бумаг, корпоративном 
управлении и раскрытии информации эмитентов 


САНКТ-ПЕТЕРБУРГСКАЯ БИРЖА  
(www.spbexchange.ru) 


Информация о процедуре выпуска биржевых облигаций 
представлена на сайте Санкт-Петербургской Биржи 
в разделе «Биржевые Облигации»


МОСКОВСКАЯ БИРЖА (www.moex.com)


Информация о процедуре выпуска биржевых облигаций 
представлена на сайте Московской Биржи в разделе 
«Биржевые Облигации»


НКО АО НРД (www.nsd.ru)


Информация о процедуре выпуска коммерческих 
облигаций представлена на сайте НКО АО НРД 
в разделе «Услуги эмитентам», «Присвоение ИН 
коммерческим облигациям»


Информационный буклет подготовлен ГУ Банка России по Центральному федеральному округу 
при использовании информации с сайтов Банка России, Московской Биржи, НРД, а также других открытых 
источников. При использовании материалов данного буклета ссылка на источник обязательна
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Изменения процедуры эмиссии 
с 01.01.2020
Основные отличия в процедуре эмиссии различных видов 
корпоративных облигаций в соответствии с Федеральным 
законом № 514-ФЗ (начало действия документа – 01.01.2020 (за 
исключением отдельных положений).


Не позднее 30 дней после окончания 
размещения


1 2 3 5 6


Принятие 
решения


о размещении 
выпуска


(и проспекта)


Утверждение проспекта 
облигаций


Гос. регистрация 
выпуска


Размещение **


20–30 дней
10–20 раб. дней


Не более 3 мес.* (1 мес. при 
регистрации проспекта)*


Определение даты 
размещения


Не позднее срока, установленного 
решением о выпуске – в пределах 1 года 


(с правом продления до 3 лет)


Регистрация биржей
15–20 раб. дней


1 2 3 4 5


Принятие
решения


о размещении
выпуска


(и проспекта)


Допуск к торгам
Присвоение ИН 


Регистрация выпуска 
биржей


Размещение**
и обращение


Биржа раскрывает 
информацию об итогах 


размещения и 
уведомляет Банк 


России


Определение даты 
размещения


Обращение возможно уже 
в первый день размещения


Не позднее 
следующего дня


БИРЖЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ


Не более 1 мес. *


КОММЕРЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


1 2 3 4


Принятие 
решения 


о размещении 
выпуска


Утверждение 
решения 
о выпуске


Присвоение  ИН 
Регистрация выпуска 


НРД


Размещение


7 раб. дней


5


НРД направляет 
уведомление 


об итогах размещения 
в Банк России


Не позднее следующего дня


Не позднее 6 мес.*


Не позднее 6 мес.*


Не позднее 6 мес.* Не более 3 мес. *
Определение даты 


размещения


4


Допуск к торгам Гос. регистрация отчета 
об итогах выпуска 


Отчет (уведомление) об итогах 
выпуска предоставляется 


в Банк России организацией 
учетной системы, 


осуществляющей учет 
прав на облигации


14 дней


Утверждение проспекта
облигаций


КЛАССИЧЕСКИЕ ОБЛИГАЦИИ


*   �Сроки между принятием решения о размещении выпуска и регистрацией выпуска будут уточняться  нормативными документами 
Банка России 


** �Размещение облигаций, в отношении которых зарегистрирован проспект облигаций, допускается в течение одного года с даты его 
регистрации. По истечении указанного срока размещение допускается при условии регистрации нового проспекта


|   Приложение







11Корпоративные облигации Памятка эмитенту










image16.emf



Сектор Роста 
Московской Биржи







СЕКТОР РОСТА – ИНСТРУМЕНТЫ 
ПРИВЛЕЧЕНИЯ ИНВЕСТИЦИЙ 
КОМПАНИЯМИ МАЛОГО 
И СРЕДНЕГО БИЗНЕСА







РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ ДЕМОНСТРИРУЕТ 
УСТОЙЧИВЫЙ РОСТ
КОРПОРАТИВНЫЕ КРЕДИТЫ  
VS КОРПОРАТИВНЫЕ ОБЛИГАЦИИ


РОСТ ОБЪЕМА  
ЛОКАЛЬНЫХ ОБЛИГАЦИЙ  
В ОБРАЩЕНИИ,  
ТРЛН РУБ.
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Фокус на компании:


	/субъекты МСП


	/демонстрирующие рост финансовых показателей


	/получившие поддержку от институтов развития 


Требования к эмитентам облигаций:


	/120 млн руб. < Выручка < 10 млрд руб.


	/Объем выпуска не менее 50 млн руб


	/Срок существования эмитента – не менее 3 лет


	/Наличие рейтинга или поддержки от институтов 


развития (поручительство от Корпорации МСП, 


«якорные» инвестиции от МСП Банка) 


В Секторе Роста обращаются:


	/58 ценных бумаг, в т.ч. 42 облигации эмитентов МСП


	/12 эмитентов МСП разместили облигации в 2020 г,


Объемы размещений облигаций МСП 
в Секторе Роста


млрд руб.


 �Объем размещений облигаций МСП 
в Секторе Роста
 �Целевые показатели по объему выпуска 
облигаций МСП, утвержденные в Нацпроекте


СЕКТОР РОСТА – СОДЕЙСТВИЕ ПРИВЛЕЧЕНИЮ 
ИНВЕСТИЦИЙ КОМПАНИЯМИ МСП


4


0,7


3,1


6,4


1,0


4,0+380%


+106%


2019 2020 2021 2022 2023 2024


1 4 5 7,5 14 20


2018 2019 2020


Целевые показатели по объему 
выпуска облигаций МСП, утвержденные 
в Нацпроекте,  млрд руб.







РАЗМЕЩЕНИЕ ОБЛИГАЦИЙ —  
ПЕРВЫЙ ШАГ КОМПАНИИ К ПУБЛИЧНОСТИ
Преимущества выпуска облигаций 
 (в сравнении с кредитами)


	/Создание публичной кредитной истории, 
удешевляющей дальнейшие заимствования


	/Не требуется обеспечение


	/Нет зависимости от одного кредитора


	/Более длительный срок привлечения средств


	/Возможность гибкого управления долгом в случае 
ухудшения конъюнктуры рынка


	/Размещение облигаций облегчает дальнейший 
выход на рынки акционерного капитала


	/Повышение узнаваемости брэнда


Биржевые облигации


	/выпуск не требует государственной регистрации 
в Банке России


	/Отдельный выпуск биржевых облигаций 
оформляется составлением одного документа – 
РЕШЕНИЕ О ВЫПУСКЕ ЦЕННЫХ БУМАГ


	/Выпуски биржевых облигаций могут быть как с пред-
ставлением бирже проспекта биржевых облигаций, 
так и без проспекта. Облигации без проспекта могут 
быть включены только в Третий уровень листинга.


	/Биржевые облигации могут быть размещены в рамках 
программы биржевых облигаций


	/Программа биржевых облигаций - единый документ, 
закрепляющий общие условия размещения для раз-
личных выпусков биржевых облигаций.


	/Программа биржевых облигаций представляет собой 
гибкий инструмент регулярных заимствований, по-
зволяющий эмитенту в кратчайшие сроки выйти на 
рынок с биржевым облигациями, параметры выпуска 
которых будут максимально соответствовать текущей 
конъюнктуре рынка или потребностям эмитента.


УСПЕШНЫЙ 
ВЫХОД НА IPO
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ПРИМЕРНЫЙ ПОРТРЕТ  
ПОТЕНЦИАЛЬНОГО ЭМИТЕНТА 


Высокие стандарты 
корпоративного управления


Отчетность МСФО по крайней 
мере за последний отчетный год 
(в случае группы компаний)


Устойчивые рыночные позиции  
и перспективы развития


Средний темп прироста выручки 
(CAGR) не менее 10% за последние 
3 года


Чистый долг / EBIT  
(операционная прибыль)   
менее 3x
ИЛИ
Объем выпуска не более  
½ от объема выручки  
или валюты баланса


Минимальный размер  
выручки – 120 млн руб.


Минимальный объем  
выпуска – 50 млн руб. 


Структура выпуска облигаций 
соответствует реальному 
периметру бизнеса


6
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ПРИМЕРНЫЙ ПОРТРЕТ  
ПОТЕНЦИАЛЬНОГО ЭМИТЕНТА 


КОНСТРУКТОР ЭМИССИОННЫХ ДОКУМЕНТОВ
– это автоматизированная подготовка текста эмиссионных документов по биржевым облигациям 
в информационном сервисе Личный кабинет эмитента


Универсальный шаблон


нами разработаны 
универсальные шаблоны 
типовых эмиссионных 
документов по биржевым 
облигациям


Единый подход


в Личном кабинете эмитента 
встроен конструктор, который 
позволяет генерировать 
эмиссионные  документы на 
базе таких универсальных 
шаблонов


Экономия времени


создание типовой 
эмиссионной документации 
по биржевым облигациям 
займет около 15 минут 
времени


Преимущества конструктора: простота использования, вариативность использования шаблонов, 
сокращение и упрощение цикла согласования документов на Бирже.
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СХЕМА РАЗМЕЩЕНИЯ ОБЛИГАЦИЙ
обслуживание выпуска облигаций,  


 учет прав, проведение выплат


согласование даты размещения,  


подготовка комплекта документов


пре-маркетинг  выпуска,


формирование  книги заявок


заявки на продажу облигаций в торговой системе


выбор и заключение 
соглашения с ПВО


договор организации  


выпуска


обмен информацией по сделкам,   


расчеты, перевод бумаг


Московская  
Биржа


Эмитент


Организатор


Представитель 
Владельцев 
Облигаций


(ПВО)


НРД


заявки на покупку облигаций  


в торговой системе


Инвесторы


ВЕСЬ ПРОЦЕСС РАЗМЕЩЕНИЯ ЗАНИМАЕТ ОТ 3-Х МЕСЯЦЕВ
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НАЦИОНАЛЬНЫЙ ПРОЕКТ  
«Малое и среднее предпринимательство и поддержка 
индивидуальной предпринимательской инициативы»


Акселерация субъектов МСП


Разработка и утверждение  
механизмов доступа субъектов МСП  


к фондовому рынку,  
в том числе с использованием мер 


государственной поддержки


Создание и поддержка  
информационно-аналитической 
инфраструктуры Сектора Роста 


на Московской Бирже


ПЕРИОД РЕАЛИЗАЦИИ ФЕДЕРАЛЬНОГО ПРОЕКТА — 2019 –2024 ГГ.


Основные направления работы


Федеральные проекты 


1 2







10


ИНСТРУМЕНТЫ ПОДДЕРЖКИ 
ЭМИТЕНТОВ МСП
В рамках Федерального проекта «Расширение доступа субъектов МСП к финансовым 
ресурсам, в том числе льготному финансированию»


•	 по десяти сделкам МСП Банком были предоставлены «якорные» инвестиции на общую 
сумму 1 280 млн. рублей;


•	 в 2020 году по восемнадцати сделкам были получены от Минэкономразвития субсидии 
уплаченного процентного дохода по купону на сумму 124,2 млн. рублей.


Льготные тарифы со стороны Московской Биржи:
•	 с 01 января 2020 г действует льготный размер вознаграждения за услуги листинга при 


размещении эмитентами МСП выпусков облигаций в Секторе Роста;
•	 с 27 апреля 2020 года с эмитентов МСП, не взимается вознаграждение за листинг 


облигаций объемом выпуска до 400 млн. руб  (действует до 31 декабря 2021 года).


Субсидирование 
ставки купона  
по облигациям


Минэкономразвития
Корпорация МСП


Размер субсидии 70% 
от ключевой ставки ЦБ


Субсидирование 
подготовки к листингу 


Минэкономразвития
Корпорация МСП


Компенсация затрат в размере 2% от объема 
выпуска облигаций, но не более 1,5 млн руб.


Якорные 
инвестиции МСП Банк Участие в размещении облигационных 


выпусков эмитентов МСП


Поручительство / гарантии 
по облигационным 
выпускам


Корпорация МСП Максимальная сумма поручительств 
и гарантий – 1 млрд руб.







ПРИЛОЖЕНИЕ. НОВЫЕ ОБЛИГАЦИИ МСП 
В СЕКТОРЕ РОСТА, 2020


№
Дата 


размещения
Эмитент Сектор


Объем 
размещения, руб.


Купон, 
%


Город Организатор


1 15.10.2020 ООО "Охта Групп" Девелопмент 300 000 000 12 Санкт-Петербург Септем Капитал


2 29.10.2020 ООО "Завод КЭС" Энергетика 200 000 000 14 Казань Универ Капитал


3 24.09.2020 РЕГИОН-ПРОДУКТ Агропромышленность 50 000 000 12 Пенза Церих Кэпитал


4 13.08.2020 Светофор Групп EdTech 200 000 000 12 С-Петербургu Универ Капитал


5 27.08.2020 ПР-Лизинг Лизинг 1 000 000 000 10 Уфа Уралсиб


6 14.08.2020 ЭБИС Переработка материалов 150 000 000 13 Москва Септем Капитал


7 06.08.2020
Новосибирск-
хлебопродукт


Агропромышленность 70 000 000 12,5 Новосибирск Юнисервис


8 27.07.2020 ЛЕГЕНДА Девелопмент 3 200 000 000 13 Санкт-Петербург БКС, Солид


9 29.06.2020 ГЕНЕТИКО
Медико-генетические 
исследования и услуги


145 000 000 14 Москва Универ


10 26.05.2020 ТД РКС-Сочи Девелопмент 500 000 000 14 Санкт-Петербург Септем Капитал


11 04.03.2020
Моторные 
технологии


Производство 
оборудования


60 000 000 13 Пенза Церих Кэпитал


12 11.03.2020 Дядя Денер Ресторанный бизнес 50 000 000 13,5 Новосибирск Юнисервис


11







КОНТАКТЫ
Дмитрий Таскин 
Директор по развитию Сектора Роста 
ПАО Московская Биржа
Т	 +7 (495) 363-32-32 доб. 5347
М	 +7 (916) 500-21-05
Е	 Dmitry.Taskin@moex.com
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РАМОЧНОЕ СОГЛАШЕНИЕ О СОТРУДНИЧЕСТВЕ 


 


 


Объединение «___________________________________________________», 


именуемое в дальнейшем «Ассоциация», в лице генерального директора 


_______________________________________, действующего на основании Устава, 


с одной стороны и нижеперечисленные участники финансового рынка, 


осуществляющие свою деятельность на территории __________________ области:  


 


1. Инвестиционно-финансовая компания «____________________» в лице 


_______________________________________________________________


______________________________________________________________, 


(должность, Ф.И.О.) 


 


действующего на основании ______________________________________; 


(Устава/Доверенности) 


2. Инвестиционно-финансовая компания «____________________» в лице 


_______________________________________________________________


______________________________________________________________, 


(должность, Ф.И.О.) 


 


действующего на основании ______________________________________; 


(Устава/Доверенности) 


3. _________________________ 


 


именуемые в дальнейшем «Участники финансового рынка», совместно 


именуемые Сторонами, в целях развития рынка корпоративных облигаций на 


территории _______________________ области путем обеспечения предоставления 


на территории региона полного спектра консультационных услуг, связанных с 


размещением облигаций, заключили настоящее Соглашение о нижеследующем: 
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Статья 1 


 


Предметом Соглашения является информационное сотрудничество Сторон, 


направленное на обеспечение потенциальных эмитентов облигаций и инвесторов 


максимальным объемом информации о возможностях рынка корпоративных 


облигаций.  


«Ассоциация» осуществляет координацию взаимодействия региональных 


участников финансового рынка, а также способствует информационному обмену и 


освещению вопросов выхода потенциальных эмитентов - предприятий 


______________________________ области на рынок корпоративных облигаций.  


 


Статья 2 


 


Стороны в рамках Соглашения осуществляют сотрудничество путем: 


- создания благоприятных условий для привлечения дополнительных средств 


предприятиями ______________________ области; 


- обеспечения эффективного информационного сопровождения с целью 


развития на территории _____________ области рынка корпоративных облигаций; 


- содействия программам подготовки кадров, участвующих в реализации 


механизма выпуска корпоративных облигаций; 


- информационного обеспечения процесса создания инструментов 


финансовой поддержки потенциальных эмитентов - предприятий _______________ 


области; 


- организации научных, практических и тематических мероприятий, 


направленных на освещение и развитие рынка корпоративных облигаций; 


- оказания содействия органам исполнительной власти ___________________ 


области, потенциальным эмитентам - предприятиям __________________ области; 


- решения иных задач, направленных на создание благоприятных условий для 


развития рынка корпоративных облигаций на территории ______________ области. 
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Статья 3 


 


В целях реализации Соглашения Стороны: 


- оказывают консультационные услуги органам исполнительной власти 


_____________________ области, потенциальным эмитентам - предприятиям 


_____________________ области, включая участие в актуализации и 


формировании отдельных стратегий и программ развития, а также комплексных 


планов мероприятий по развитию рынка корпоративных облигаций; 


- обмениваются информационными и аналитическими материалами по 


вопросам развития рынка корпоративных облигаций; 


- привлекают представителей Сторон на проводимые ими совещания, 


конференции, семинары, заседания комитетов и комиссий, «круглых столов», 


выставочно-ярмарочные и иные мероприятия по вопросам, представляющим 


взаимный интерес. 


Стороны осуществляют информационную поддержку потенциальных 


эмитентов - предприятий __________________________ области и инвесторов 


путем информирования их о возможных условиях выпуска и приобретения 


корпоративных облигаций. 


«Участники финансового рынка», заключившие Соглашение, при 


поступлении пакета документов от предприятия – потенциального эмитента 


проводят экспресс-экспертизу представленного пакета документов на предмет 


готовности предприятия-потенциального эмитента к осуществлению выпуска 


корпоративных облигаций, а также в целях установления соответствия такого 


пакета требованиям гражданского и корпоративного законодательства Российской 


Федерации.  


 


Статья 4  


 


Для достижения предусмотренных Соглашением целей сотрудничества 


Стороны вправе заключать договоры, устанавливающие порядок и условия 


реализации отдельных направлений сотрудничества. 
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Соглашение не ограничивает Стороны во взаимодействии с другими 


организациями (партнерами) для достижения целей, указанных в Соглашении, и не 


ведет к возникновению финансовых обязательств Сторон. Соглашение не 


направлено на ограничение конкуренции в финансовой (банковской) либо любой 


иной сфере. 


Любые изменения и дополнения в Соглашение могут вноситься по 


взаимному согласию Сторон путем подписания дополнительных соглашений. 


Соглашение заключено на неопределенный срок и вступает в силу с даты его 


подписания Сторонами. 


Соглашение является открытым для присоединения к нему других 


участников финансового рынка. Данное действие оформляется в виде подписания 


Листа присоединения к составу участников Соглашения (Приложение к 


Соглашению) (далее – Лист присоединения). Участник финансового рынка, 


изъявивший намерение присоединиться к составу участников Соглашения, 


обращается в «Ассоциацию» с предложением оформить Лист присоединения в 2 


экземплярах. В течение 2 дней после подписания Листа присоединения 


«Ассоциация» направляет: 


присоединившейся Стороне – копию Соглашения, всех предшествующих 


Листов присоединения участников Соглашения и уведомлений о выходе из состава 


участников Соглашения, и оригинал подписанного Листа присоединения; 


всем участникам Соглашения – письмо с сообщением о новом участнике 


Рамочного соглашения.  


Каждая из Сторон вправе расторгнуть Соглашение, письменно уведомив об 


этом другую Сторону не менее чем за тридцать дней до предполагаемой даты 


расторжения. Прекращение действия Соглашения не является основанием для 


расторжения договоров и соглашений, заключенных Сторонами в целях 


реализации Соглашения. В случае расторжения Соглашения всем участникам 


«Ассоциацией» направляется письмо с сообщением о выходе из состава 


участников Соглашения. 
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Сторона, расторгнувшая Соглашение в одностороннем порядке, имеет право 


вновь присоединиться к Соглашению на равных с другими участниками правах. 


Совершено в г.____________________ «__» ________________ 20__ года в 


трех экземплярах, имеющих одинаковую силу, по одному для «Ассоциации» и для 


каждого «Участника финансового рынка», подписавшего Соглашение.  


 


Подписи сторон: 


 


Ассоциация  


 


 


       ____________/____________  


 


Участники финансового рынка 


 


 


______________/  


 


 


_______________/ 
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ПРИЛОЖЕНИЕ  


к Рамочному соглашению о 


сотрудничестве  


 


ЛИСТ ПРИСОЕДИНЕНИЯ К СОСТАВУ УЧАСТНИКОВ 


Рамочного соглашения о сотрудничестве  


 


г._______________                                                                             ___ ____ ______ г. 


   


Настоящим подтверждается, что Настоящим подтверждается, что 


_____________________________________________________________________, 


именуемый «Участник финансового рынка», в лице 


__________________________________________________________________, 


(должность, Ф.И.О.) 


 


действующего на основании ______________________________________, 


(Устава/Доверенности) 


 


присоединяется к Рамочному соглашению о сотрудничестве в качестве 


равноправной Стороны указанного соглашения с момента подписания настоящего 


Листа. 


 


«Участник финансового рынка» ознакомлен и принимает на себя все права 


и обязанности, вытекающие из положений Рамочного соглашения. 


 


Подписи сторон: 


 


Ассоциация  


 


 


      ____________/____________ 


Участник финансового рынка 


 


 


_________________/ 
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Письмо в пул НО от эмитента с вопросами.docx
Союз «Тогово-промышленная палата 

Чувашской Республики»



Президенту

И.В. Кустарину





Уважаемый Игорь Владимирович!

	Организация (наименование) рассматривает возможность привлечении финансирования посредством выпуска корпоративных облигаций. В связи с этим возник ряд следующих вопросов, связанных с выпуском указанных ценных бумаг:

1. Вопрос.

2. Вопрос.

3. …

	Просим Вас направить указанные вопросы профессиональным участникам финансового рынка из числа членов Пула соорганизаторов выпуска корпоративных облигаций Нижегородской области для рассмотрения и получения на них квалифицированных ответов.

	По возникающим вопросам просим обращаться к сотруднику Организации: должность, ФИО, номер телефона.



Руководитель организации							ФИО
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Письмо в пул НО  от эмитента для оценки условий выхода на рынок КО.docx
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Письмо в пул НО от эмитента для оценки условий выхода на рынок КО.docx
Союз «Тогово-промышленная палата 

Чувашской Республики»



Президенту

И.В. Кустарину







Уважаемый Игорь Владимирович!

	Организацией (наименование) принято решение о привлечении финансирования посредством выпуска корпоративных облигаций. В связи с этим направляем Вам документы (прилагаются), необходимые для проведения предварительной оценки возможных условий выхода на рынок облигационных заимствований.

	Просим Вас направить указанные документы профессиональным участникам финансового рынка из числа членов Пула соорганизаторов выпуска корпоративных облигаций Нижегородской области для рассмотрения и получения обратной связи.

	По возникающим вопросам просим обращаться к сотруднику Организации: должность, ФИО, номер телефона.



Руководитель организации							ФИО
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1 Введение 
 


Развитие инструментов рынка ценных бумаг для субъектов малого и среднего 


предпринимательства (далее – МСП) является важным направлением поддержки в 


рамках реализации национального проекта «Малое и среднее предпринимательство и 


поддержка индивидуальной предпринимательской инициативы». 


Облигации обладают рядом особенностей для компаний – субъектов МСП: 


 долгосрочный характер финансирования; 


 гибкое управление долгом; 


 повышение узнаваемости бренда компании – стратегический маркетинг; 


 отсутствие требований к наличию залогового обеспечения; 


 диверсификация источников финансирования; 


 возможность использования мер поддержки субъектов МСП при выходе на рынок 


ценных бумаг. 


Настоящая инструкция составлена для предприятий - субъектов МСП, 


рассматривающих выход на биржевой рынок корпоративных облигаций для 


привлечения долгосрочного финансирования. Цель документа – определить четкую и 


понятную последовательность действий по выпуску субъектом МСП биржевых 


облигаций, сориентировать пользователя в действующих требованиях и существующих 


рекомендациях. Инструкция раскрывает основные понятия и этапы процесса эмиссии 


биржевых облигаций на ПАО Московская Биржа как наиболее распространенного 


способа привлечения долгового финансирования1, а также описывает условия 


получения мер государственной поддержки, предусмотренных действующим 


законодательством при размещении облигаций на бирже. При подготовке инструкции 


использован практический опыт эмитентов-субъектов МСП и организаторов выпусков 


долговых обязательств. 


Представленная в тексте инструкции информация является актуальной на дату 


её подготовки. Изменения возможно проследить, воспользовавшись ссылками, 


приведенными по тексту документа. 


 


 


  


                                                           
 


1   Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП с использованием всего спектра мер поддержки, доступных при 
выходе на рынок ценных бумаг, может быть осуществлен и на ПАО «СПБ Биржа» (https://spbexchange.ru). 
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2 Термины и определения  
 


Биржевые облигации – это облигации, регистрацию и одновременно допуск к 


торгам которых осуществляет биржа2. Наиболее используемой площадкой для выпуска 


биржевых облигации в России является ПАО Московская Биржа (далее - Биржа). 


Выпуск биржевых облигаций – совокупность биржевых облигаций одного 


эмитента, предоставляющих равные объемы и сроки осуществления прав их 


владельцам и имеющих одинаковую номинальную стоимость. Выпуску биржевых 


облигаций присваивается регистрационный номер, который распространяется на все 


ценные бумаги данного выпуска. Выпуск биржевых облигаций может размещаться 


только на торгах биржи в рамках программы биржевых облигаций или отдельно. 


Программа биржевых облигаций – это решение о размещении биржевых 


облигаций, предусматривающее возможность размещения нескольких выпусков 


биржевых облигаций. Программа биржевых облигаций подлежит регистрации на 


бирже. При проведении регистрации программы биржевых облигаций на бирже ей 


присваивается регистрационный номер.  


Проспект ценных бумаг – официальный документ, который готовится 


компанией-эмитентом, утверждается её компетентным органом управления и 


содержит существенную информацию об эмитентах и его ценных бумагах 


(облигациях).  


Инвестиционный меморандум - документ, который предоставляется 


потенциальным инвесторам и содержит структурированную информацию о 


деятельности эмитента, направлениях использования привлекаемых денежных 


средств и т.д. Составляется в случае, если выпуск не сопровождается созданием и 


регистрацией проспекта ценных бумаг, является его более простой и сокращенной 


версией. 


Листинг биржевых облигаций – включение биржевых облигаций в список 


ценных бумаг, допущенных к биржевым торгам. Осуществляется на основании 


внутреннего документа биржи. На Бирже таким документом являются Правила 


листинга3. 


Котировальный список – часть списка ценных бумаг, допущенных к 


организованным торгам (на бирже), которые доступны всем участникам торгов без 


ограничений (неквалифицированным и квалифицированным инвесторам). 


Применительно к Бирже котировальным списком являются I и II уровни листинга. 


Третий уровень – некотируемая часть списка допущенных к торгам на Бирже 


ценных бумаг, имеет меньшие требования для включения по сравнению с 


котировальным списком. 


                                                           
 


2 Регистрацию выпусков биржевых облигаций осуществляют ПАО Московская Биржа (www.moex.com), ПАО 
«СПБ Биржа» (www.spbexchange.ru), АО СПВБ (www.spcex.ru). 
3 https://fs.moex.com/files/257. 



https://fs.moex.com/files/257
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Процедура KYC – процедура «знай своего клиента» (know your customer). 


Проводится Биржей для идентификации новых эмитентов и верификации целей 


выхода на биржевой рынок. 


Сектор Роста – специализированный сектор на Бирже4, созданный в 2017 году 


для содействия привлечению инвестиций компаниями средней и малой капитализации. 


Развитие «Сектора Роста» поддерживается Банком России и Минэкономразвития 


России. При размещении5 выпусков облигаций в «Секторе Роста» для эмитентов 


действуют льготные тарифы. 


Сегмент «МСП» – сектор на ПАО «СПБ Биржа» для ценных бумаг российских 


эмитентов, являющихся субъектами МСП. 


Инструменты поддержки субъектов МСП при выходе на рынок ценных 


бумаг реализуются в рамках федерального проекта «Акселерация субъектов малого и 


среднего предпринимательства» национального проекта «Малое и среднее 


предпринимательство и поддержка индивидуальной предпринимательской 


инициативы» и включают субсидирование купонных выплат в размере 70% от 


ключевой ставки и субсидирование затрат при размещении (включая получение 


кредитного рейтинга) - до 2% от объёма размещения, но не более 2,5 млн рублей6; 


- участие институтов развития в качестве «якорных» инвесторов (приобретение 


существенной доли от объема размещения); 


- гарантийная поддержка на основной долг по облигациям и купонные выплаты7;  


- содействие привлечению инвестиций компаниями малой и средней капитализации в 


рамках специально созданных Сектора Роста и Сегмента «МСП». 


Андеррайтер – инвестиционная компания или банк, участвующий в 


обязательном порядке в первичном размещении ценных бумаг. Формы участия 


андеррайтера могут меняться от технического размещения выпуска облигаций до 


обеспечения гарантий выкупа части или всего выпуска.  


Организатор – юридическое лицо, осуществляющие организацию и 


координацию выпуска биржевых облигаций. Основные функции организатора: 


разработка структуры выпуска, подготовка эмиссионных документов, 


консультирование эмитента по вопросам выпуска облигаций, сопровождение 


раскрытия информации, определение потенциального спроса на облигации 


(премаркетинг), взаимодействие с инвесторами и др.  


                                                           
 


4 https://www.moex.com/s2151. 
5 В 2019 году в Секторе Роста состоялось13 размещений облигаций 12 субъектов МСП на общую сумму 3,12 
млрд рублей, в 2020 году - 14 размещений 12 субъектов МСП на общую сумму 6,425 млрд рублей, в 2021 году - 
16 размещений облигаций 15 субъектов МСП на общую сумму 7,91 млрд рублей, в 2022 году - 16 размещений 
облигаций 16 субъектов МСП на общую сумму 5,6 млрд рублей. 
6 В соответствии с Постановлением Правительства РФ от 30.04.2019 №532 [5] субсидированию подлежат 
фактически понесенные и документально подтвержденные затраты эмитента, осуществленные в 2019 - 2023 
годах. 
7 https://corpmsp.ru/finansovaya-podderzhka/garantii-i-poruchitelstva-po-birzhevym-obligatsiyam.php. 



https://www.moex.com/s2151

https://corpmsp.ru/finansovaya-podderzhka/garantii-i-poruchitelstva-po-birzhevym-obligatsiyam.php
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При наличии опыта и компетенций эмитент может размещать выпуск облигаций 


без привлечения организатора, проделав самостоятельную работу по разработке 


структуры выпуска, подготовке эмиссионных документов и премаркетингу. 


В практике выпусков облигаций субъектами МСП организатор берет на себя 


функции андеррайтера. 


Представитель владельцев облигаций (ПВО) – юридическое лицо, 


действующее в соответствии с законодательством РФ8 от имени и в интересах 


владельцев облигаций в отношениях с эмитентом, поручителем и иными лицами с 


целью защиты их прав. Организация вправе осуществлять деятельность ПВО с 


момента включения сведений о ней в список лиц, осуществляющих деятельность 


представителей владельцев облигаций (список лиц ПВО). Указанный список ведется 


Банком России и размещается на его официальном сайте в информационно-


телекоммуникационной сети «Интернет»9. 


  


                                                           
 


8 Правовые основы деятельности представителей владельцев облигаций установлены статьей 29.2 
Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
9 https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_repres_bondholders.xlsx. 



https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_repres_bondholders.xlsx
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3 Что необходимо изучить?  


ЗАКОНЫ, 
ПОСТАНОВЛЕНИЯ 


ФОИВ


Федеральный закон от 
22.04.1996 № 39-ФЗ «О 
рынке ценных бумаг»


Постановление 
Правительства РФ от 
30.04.2019 № 532 «Об 
утверждении Правил 


предоставления 
субсидий из 


федерального 
бюджета российским 


организациям -
субъектам малого и 


среднего 
предпринимательства 
в целях компенсации 


части затрат по 
выпуску акций и 


облигаций и выплате 
купонного дохода по 


облигациям, 
размещенным на 
фондовой бирже»


ПОЛОЖЕНИЯ, 
УКАЗАНИЯ БАНКА 


РОССИИ


Положение Банка 
России от 19.12.2019  


№ 706-П «О стандартах 
эмиссии ценных бумаг»


Положение Банка 
России от 24.02.2016  
№ 534-П «О допуске 


ценных бумаг к 
организованным 


торгам»


Положение Банка 
России от 27.03.2020 


№ 714-П «О раскрытии 
информации 
эмитентами 


эмиссионных ценных 
бумаг»


Указание Банка России 
от 13.11.2019 № 5314-У 
«О порядке присвоения 


выпускам 
(дополнительным 


выпускам) 
эмиссионных ценных 
бумаг и программам 


облигаций 
регистрационных 


номеров и порядке 
аннулирования 


регистрационных 
номеров и 


индивидуальных 
кодов»


ДОКУМЕНТЫ 
ИНФРАСТРУКТУРЫ


Правила листинга ПАО  
«Московская биржа»


Правила листинга ПАО  
«СПБ Биржа»


Правила листинга АО
«СПВБ»  


«Регламент 
взаимодействия НКО и 


Эмитента» НКО АО
«Национальный 


расчетный 
депозитарий»



https://fs.moex.com/files/257

https://fs.moex.com/files/257
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4 Требования к эмитенту - субъекту МСП 
 


До принятия решения о размещении ценных бумаг компании необходимо пройти 


оценку соответствия существующим требованиям для допуска к размещению и 


обращению в Секторе Роста или Сегменте «МСП», а также для использования других 


инструментов поддержки субъектов МСП при выходе на рынок ценных бумаг. 


Не менее важно будет определить существующие у компании ключевые факторы 


инвестиционной привлекательности и факторы «зоны роста». Знание своих сильных 


сторон и проведение мероприятий, улучшающих оценку факторов из «зоны роста», 


позволит компании иметь уверенную позицию как при взаимодействии с инвесторами, 


так и при проведении переговоров с организатором/андеррайтером по стоимости услуг.  


 


4.1 Требования бирж к эмитенту – субъекту МСП 
 


Включение в Сектор Роста или Сегмент «МСП» позволит эмитенту применять 


льготные биржевые тарифы* и воспользоваться другими инструментами поддержки 


субъектов МСП в выходе на рынок ценных бумаг.  


 


Сектор Роста ПАО «Московская биржа»  


 


* Тарифы ПАО Московская Биржа - https://www.moex.com/s2, тарифы ПАО «СПБ Биржа» - 


https://spbexchange.ru/ru/listing/tariffs.aspx. 


**-Перечень рейтинговых агентств и уровни кредитных рейтингов, применяемых для целей включения и поддержания ценных 


бумаг в Секторе РИИ или Секторе Роста - https://fs.moex.com/files/23814. 


 


•не менее трех лет
СРОК 


СУЩЕСТВОВАНИЯ 
ЭМИТЕНТА


•минимальный объем выручки 120 млн рублей


•максимальный объем выручки 10 млрд рублей
ВЫРУЧКА


•полная оплата уставного капитала (в соответствии со ст.27.5-4 
Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ)


•отсутствие ограничений на объем эмиссии в уставе (п.5.29 
Положение Банка России от 19.12.2019 № 706-П)


УЧРЕДИТЕЛЬНЫЕ 
ДОКУМЕНТЫ


•аудит отчетности по РСБУ за последние три года


•аудит отчетности по МСФО за три года (не требуется для МСП, 
если облигации не включаются в котировальный список)


ОТЧЕТНОСТЬ


•минимальный объем каждого выпуска, в т.ч. в рамках программы 
биржевых облигаций, не менее 50 млн рублей


ОБЪЕМ ВЫПУСКА


•наличие у эмитента (у выпуска облигаций или у поручителя 
(гаранта)) кредитного рейтинга одного из российских кредитных 
рейтинговых агентств не ниже уровня BB-** или


•наличие поддержки от институтов развития (поручительство от 
Корпорации МСП, "якорные" инвестиции АО "МСП Банка")


КРЕДИТНЫЙ 
РЕЙТИНГ


•включаются во Второй или Третий уровень (некотировальная 
часть списка). 


ЦЕННЫЕ БУМАГИ



https://www.moex.com/s2

https://spbexchange.ru/ru/listing/tariffs.aspx

https://fs.moex.com/files/20409/33866

https://fs.moex.com/files/20409/33866

https://fs.moex.com/files/23814
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Сегмент «МСП» ПАО «СПБ Биржа»  


 


 


 


4.2 Требования к эмитенту – субъекту МСП для 
предоставления мер поддержки 


 


Для получения мер поддержки субъектов МСП при выходе на рынок ценных бумаг, 


реализуемых в форме субсидий, якорных инвестиций и гарантий, необходимо 


соблюдение следующих требований: 


 эмитент по состоянию на день размещения облигаций являлся субъектом МСП; 


 эмитент обладает статусом налогового резидента РФ; 


 эмитент не находится в процессе реорганизации, ликвидации, в отношении него 


не введена процедура банкротства; 


 эмитент не имеет просроченной задолженности по налогам, сборам и иным 


обязательствам перед РФ; 


 доля в уставном капитале эмитента юридических лиц с местом регистрации в 


офшорных зонах не превышает 50%; 


•не менее трех лет
СРОК 


СУЩЕСТВОВАНИЯ 
ЭМИТЕНТА


•минимальный объем выручки 120 млн рублей


•максимальный объем выручки 2 млрд рублей
ВЫРУЧКА


•полная оплата уставного капитала (в соответствии со ст.27.5-4 
Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ)


•отсутствие ограничений на объем эмиссии в уставе (п.5.29 
Положение Банка России от 19.12.2019 № 706-П)


УЧРЕДИТЕЛЬНЫЕ 
ДОКУМЕНТЫ


•аудит отчетности по РСБУ за последние три года


•аудит отчетности по МСФО за три года (не требуется для МСП, 
если облигации не включаются в котировальный список)


ОТЧЕТНОСТЬ


•минимальный объем каждого выпуска, в т.ч. в рамках программы 
биржевых облигаций, не менее 30 млн рублей, но не более 1 
млрд рублей


ОБЪЕМ ВЫПУСКА


•наличие у эмитента (у выпуска облигаций или у поручителя 
(гаранта)) кредитного рейтинга одного из российских кредитных 
рейтинговых агентств не ниже уровня B-


КРЕДИТНЫЙ 
РЕЙТИНГ


•включаются в третий уровень (некотировальная часть списка)ЦЕННЫЕ БУМАГИ


•эмитент является субъектом МСП, что подтверждается наличием 
сведений в едином реестре субъектов малого и среднего 
предпринимательства 


ЕДИНЫЙ РЕЕСТР 
СУБЪЕКТОВ МСП
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 эмитент не получает средства из федерального бюджета на основании иных 


нормативных правовых актов на те же цели; 


 эмитент не является микрофинансовой организацией, лизинговой компанией; 


 эмитент не входит в группу (как она определяется в соответствии с 


Международными стандартами финансовой отчетности), годовая выручка 


которой или, если применимо, доход которой согласно данным 


консолидированной финансовой отчетности составляет более 2 млрд. рублей; 


 в реестре дисквалифицированных лиц отсутствуют сведения о 


дисквалифицированных руководителе, членах коллегиального исполнительного 


органа, лице, исполняющем функции единоличного исполнительного органа, или 


главном бухгалтере эмитента; 


дополнительно для привлечения якорных инвестиций: 


 эмитент работает в одной из приоритетных отраслей экономики10; 


 эмитент не является дочерним предприятием крупного холдинга11 или 


госкомпании; 


 эмитент не занимается добычей полезных ископаемых, торговлей подакцизными 


товарами, игорным бизнесом; 


 эмитент не является финансовой организацией и участником соглашения о 


разделе продукции; 


 эмитент не имеет просроченной задолженности перед кредитными 


учреждениями; 


 эмитент не относится к числу компаний, допустивших дефолт по облигациям, 


выпущенным под гарантии «Корпорации МСП»; 


 по результатам финансовой деятельности средний темп прироста не менее 


10%12 за последние три года; 


 коэффициент долговой нагрузки – чистый долг/EBITDA меньше 313. 


 


4.3 Требования инвесторов 
 


Привлекательность выпуска для инвестора определяется многими факторами. 


Перед началом процедуры выпуска предприятию необходимо взглянуть на свою 


деятельность «глазами инвестора» и оценить следующие инвестиционные факторы: 


 Коммерческая деятельность эмитента является доходной, стабильной и понятной 


для инвестора; 


 Наличие кредитного рейтинга; 


                                                           
 


10 Сельское хозяйство, обрабатывающее производство, деятельность в области информации и связи, туристская 
деятельность, производство и распределение электроэнергии, газа и воды, строительство, деятельность в 
области образования, здравоохранения, деятельность профессиональная, научная и техническая. 
11 Предприятие не входит в группу (как она определяется в соответствии с Международными стандартами 
финансовой отчетности), годовая выручка которой или, если применимо, доход которой согласно данным 
консолидированной финансовой отчетности составляет более 2 млрд. рублей (за исключением групп, в которые 
входят исключительно субъекты малого и среднего предпринимательства); 
12 Ориентировочный показатель. 
13 Ориентировочный показатель. 
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 Сфера деятельности, отраслевая принадлежность; 


 Эмитент имеет эффективную бизнес-модель и разумную долговую нагрузку; 


 Эмитент имеет понятную структуру собственников (бенефициаров); 


 Эмитент четко определяет цели привлечения денежных средств; 


 Работники эмитента – команда профессионалов, способная достигать 


стратегических целей и показывать ежегодный рост выручки компании; 


 У эмитента есть понимание, за счет какого денежного потока будут происходить 


выплаты по купону и погашение номинальной стоимости выпуска облигаций; 


 Эмитент учитывает ESG-факторы в деятельности предприятия, имеется ESG-


маркировка выпуска; 


 Отсутствуют существенные14 арбитражные дела, где эмитент является 


ответчиком. 


 Наличие налоговых льгот при совершении операций с биржевыми облигациями 


эмитента 


 


4.4 Прочие требования  
 


Выход на публичный долговой рынок предполагает регулярное раскрытие 


информации по итогам своей деятельности (ст.30 Федерального закона от 22.04.1996 


№39-ФЗ). Существенный объем сведений раскрывается при первом публичном 


размещении облигаций, когда эмитент рассказывает о себе в проспекте ценных бумаг.  


Также могут существовать другие ограничения, связанные с действующим 


законодательством и внутренними документами эмитента. Общие рекомендации 


эмитенту для принятия решения о выпуске биржевых облигаций Биржи перечислены в 


Приложении 1 к настоящей инструкции. 


                                                           
 


14 С точки зрения возможных последствий для устойчивости финансового состояния. 
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5 Основные участники процесса организации выпуска 
облигаций и их функции 


 
 


*- Привлекаются по усмотрению эмитента.   


•Выпуск биржевых облигаций


ЭМИТЕНТ


•Регистрация выпуска и программы биржевых облигаций


•Размещение и обращение ценных бумаг


ПАО МОСКОВСКАЯ БИРЖА (ДЕПАРТАМЕНТ ПО РАБОТЕ 
С ЭМИТЕНТАМИ, ДЕПАРТАМЕНТ ЛИСТИНГА)


•Централизованный учет облигаций


•Учет движения облигаций по счетам эмитента


•Перечисление купонного дохода, погашение номинала


НАЦИОНАЛЬНЫЙ РАСЧЕТНЫЙ ДЕПОЗИТАРИЙ (НКО АО 
НРД)


•Расчеты по размещению облигаций


НАЦИОНАЛЬНЫЙ КЛИРИНГОВЫЙ ЦЕНТР (НКЦ)


•Присвоение и поддержание кредитного рейтинга


РЕЙТИНГОВОЕ АГЕНТСТВО


•Аудит отчетности эмитента. Подготовка аудиторского заключения.


АУДИТОР


•Разработка структуры выпуска


•Подготовка эмиссионных документов


•Консультация по корпоративным решениям и раскрытию информации


•Пре-маркетинг, взаимодействие с инвесторами


•Организация размещения облигаций, привлечение андеррайтера (при 
необходимости)


ОРГАНИЗАТОР*


•Размещение облигаций (может иметь обязательство по размещению всего 
или части облигационного займа)


АНДЕРРАЙТЕР


•Представление интересов владельцев облигаций перед эмитентом


ПРЕДСТАВИТЕЛЬ ВЛАДЕЛЬЦЕВ ОБЛИГАЦИЙ (ПВО)  


•Поддержание цен, спроса, предложения и/или объема торгов ценными 
бумагами


МАРКЕТ-МЕЙКЕР *


•Обеспечение исполнения обязательств по облигациям


ПОРУЧИТЕЛЬ *
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6 Подготовка к эмиссии 
 


Перед принятием решения о размещении эмиссионных ценных бумаг эмитент 


проводит подготовительную работу. От ее качества зависит скорость следующих этапов, 


а также трудовые и финансовые расходы эмитента.  


Подготовительная фаза включает следующие этапы: 


1. Поиск организатора и заключение договора организации выпуска. 


Организатор должен обладать глубокой экспертизой и компетенциями для выхода 


на публичный рынок капитала – это определяющий фактор успешного размещения. 


Рекомендация: При выборе организатора важно учитывать имеющийся 


опыт вывода на рынок компаний, соответствующих масштабу бизнеса 


предприятия.  


Для поиска организатора можно воспользоваться следующими перечнями 


участников финансового рынка, предоставляющих подобные услуги: 


- организаторы сделок на рынке облигаций Биржи15; 


- аккредитованные Корпорацией МСП16 организаторы размещения облигаций; 


- рэнкинг организаторов выпусков облигаций портала Cbonds17.  


Степень участия организатора в подготовительной фазе и этапах эмиссии 


определяется договором.  


Рекомендация: Заранее согласовать с организатором степень его 


участия на этапах выпуска облигаций и зафиксировать все важные 


условия соглашения в соответствующем договоре. 


2. Определение условий и параметров предстоящего размещения. 


Эмитент совместно с организатором определяют базовую структуру предстоящего 


выпуска – объем выпуска (выпусков), срок обращения выпуска (выпусков), разовое 


размещение или в рамках программы, с проспектом ценных бумаг или без. Принимается 


решение о необходимости привлечения к организации выпуска других участников 


финансового рынка.  


Если эмитент предполагает активное длительное присутствие на публичном 


долговом рынке, то базовым вариантом процесса эмиссии облигаций предприятиями 


малой и средней капитализации будет процесс размещения биржевых облигаций в 


рамках программы. 


В случае выпуска в рамках программы биржевых облигаций определяются также 


параметры самой программы (размер, срок и т.д.).  


                                                           
 


15 https://www.moex.com/s3339. 
16 https://corpmsp.ru/about/partners/akkreditovannye-organizatory-razmeshcheniya-obligatsiy-/. 
17 https://cbonds.ru/rankings/719/. 



https://www.moex.com/s3339

https://corpmsp.ru/about/partners/akkreditovannye-organizatory-razmeshcheniya-obligatsiy-/

https://cbonds.ru/rankings/719/
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3. Ознакомление с инструментами поддержки МСП, доступными при выпуске 


биржевых облигаций, и принятие решения о готовности ими воспользоваться.  


Инструменты поддержки субъектов МСП выхода на рынок ценных бумаг18 включают 


предоставление субсидий и гарантий, участие институтов развития в качестве 


«якорных» инвесторов, использование льготных тарифов при выпуске облигаций. 


Рекомендация: Заранее принять решение об использовании 


инструментов поддержки и обсудить необходимые действия с 


организатором выпуска. Перечень институтов развития в области 


поддержки малого и среднего предпринимательства, применимый для 


Сектора Роста, доступен на сайте Биржи19.    


4. Прохождение процедуры KYC на Бирже. 


Прохождение процедуры KYC включает подготовку презентации о компании и целях 


выпуска и проведение интервью с менеджментом предприятия. При подготовке 


презентации следует ориентироваться на разработанные Биржей рекомендации к 


содержанию презентации20. Подготовка к встрече и ее проведение проходят при 


поддержке и с участием организатора. 


5. Взаимодействие с организациями инфраструктуры (Биржа21, НКО АО НРД, 


агентства раскрытия информации). 


До начала процедуры эмиссии целесообразно заключить необходимые для 


взаимодействия соглашения, подключить личные кабинеты и настроить электронный 


документооборот для работы с инфраструктурными организациями, в том числе: 


- заключить с Биржей договор об участии в Системе электронного 


документооборота; 


- заключить с НКО АО НРД договор об обмене электронными документами;  


- заключить договор эмиссионного счета депо c НКО АО НРД22. 


6. Реорганизация внутренних процессов эмитента, в том числе раскрытия 


информации, взаимодействия с инвесторами, работы с инсайдерской информацией. 


7. Получение кредитного рейтинга, рейтинга облигаций (при необходимости). 


Кредитный рейтинг, являясь мнением рейтингового агентства о способности 


компании — эмитента облигаций исполнять принятые на себя финансовые 


обязательства, служит ориентиром для принятия решений инвесторами о приобретении 


облигаций. Рейтинговая оценка также важна и для эмитента: присвоение и раскрытие 


                                                           
 


18 Подробнее в разделе 2 «Термины и определения». 
19 Перечень институтов развития в области поддержки малого и среднего предпринимательства 
(https://fs.moex.com/files/20409/33865). 
20 Рекомендации к содержанию презентаций эмитентам облигаций (https://fs.moex.com/files/15903/). 
21 Типовые и рекомендуемые формы документов, предоставляемых бирже по вопросам листинга. Порядок 
организации электронного взаимодействия. Согласие на обработку персональных данных 
22 Подробнее на сайте НКО АО НРД в разделе «Обслуживание эмитентов облигаций» 
https://www.nsd.ru/services/depozitariy/uslugi-dlya-emitentov/obsluzhivanie-emitentov-obligatsiy/?tab=about. 



https://fs.moex.com/files/20409/33865

https://fs.moex.com/files/15903/

https://fs.moex.com/files/3218

https://fs.moex.com/files/3218

http://fs.moex.com/files/861/

https://www.nsd.ru/services/depozitariy/uslugi-dlya-emitentov/obsluzhivanie-emitentov-obligatsiy/?tab=about
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кредитного рейтинга повышает доверие инвесторов к эмитенту, что способствует 


успешному размещению выпуска на лучших условиях. 


Для эмитентов – дебютантов наличие кредитного рейтинга особенно актуально еще 


и тем, что помогает определить уровень возможной процентной ставки по выпускаемым 


облигациям. 


8. Определение необходимости использования обеспечения. 


При выпуске биржевых облигаций субъектами МСП может использоваться обеспечение 


в виде поручительства, независимой гарантии и залога (в отдельных случаях). Каждый вид 


обеспечения имеет свои особенности. Так, поручителями вправе выступать коммерческие 


организации, государственные корпорации или государственные компании, АО «ДОМ.РФ», 


международные финансовые организации. Независимые гарантии могут выдаваться 


банками или иными кредитными организациями (банковские гарантии), а также другими 


коммерческими организациями. Биржевыми облигациями с залоговым обеспечением могут 


быть только облигации с ипотечным покрытием23.  


Использование обеспечения часто позволяет повысить кредитное качество выпуска и 


снизить стоимость привлекаемого финансирования. 


9. Определить представителя владельцев облигаций. 


Согласно действующему законодательству определение ПВО является 


обязательным для выпуска облигаций с обеспечением24, за исключением случаев 


обеспечения в виде государственных, муниципальных либо независимых гарантий 


(поручительств) институтов развития. Но и для необеспеченных облигаций требование 


об определении ПВО становится обязательным при осуществлении листинга на Бирже 


во Втором и Третьем уровне списка ценных бумаг, допущенных к торгам.  


Рекомендация: Привлечение ПВО является положительной практикой и 


позитивно воспринимается инвесторами. Рекомендуется заключить 


соответствующий договор с ПВО после успешного прохождения 


процедуры KYC на Бирже. 


  


                                                           
 


23 Пункт 4 статьи 20.1 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
24 Статья 29.1 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
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7 С регистрацией проспекта ценных бумаг или без? 
 


Целью проспекта ценных бумаг является предоставление наиболее полной 


информации для потенциальных инвесторов эмитента. Проспект ценных бумаг 


должен содержать: 


 введение, содержащее краткую информацию об эмитенте и эмиссионных ценных 


бумагах, основных рисках, связанных с эмитентом и приобретением его эмиссионных 


ценных бумаг, а также условиях их размещения; 


 информацию об эмитенте и о его финансово-хозяйственной деятельности; 


 бухгалтерскую (финансовую) отчетность эмитента и иную финансовую 


информацию; 


 сведения о лице, предоставляющем обеспечение по облигациям эмитента, а также 


об условиях такого обеспечения; 


 иные сведения25. 


Проспект ценных бумаг: 


 утверждается советом директоров (наблюдательным советом) или органом, 


осуществляющим его функции; 


 подписывается руководителем, подтверждающим тем самым достоверность и 


полноту всей информации, содержащейся в проспекте ценных бумаг; 


 подписывается лицом, предоставившим обеспечение, в целях подтверждения 


информации об обеспечении (для облигаций с обеспечением); 


 может быть подписан финансовым консультантом на рынке ценных бумаг, 


подтверждающим тем самым достоверность и полноту всей информации, 


содержащейся в проспекте ценных бумаг (по усмотрению эмитента). 


В ряде случаев законодательство26 позволяет обходиться без составления 


и регистрации проспекта ценных бумаг. Регистрация проспекта ценных бумаг не 


требуется, если выполняется одно из следующих условий: 


 облигации размещаются среди квалифицированных инвесторов или заранее 


определенного круга лиц в количестве не более 150,  


 объем привлекаемых эмитентом средств в течение 1 года не превышает 1 


млрд руб.,  


 сумма заявки инвестора при размещении составляет не менее 1,4 млн руб., 


 проспект ценных бумаг зарегистрирован вместе с программой биржевых 


облигаций, и с даты его регистрации не истек один год.27 


Рекомендация: в большинстве случаев эмитенты – субъекты МСП могут 


избежать утверждения проспекта ценных бумаг за счет соблюдения 


условия о привлечении в течение 1 года не более 1 млрд руб., в этом 


                                                           
 


25 Полный перечень сведений и форм, подлежащих включению в проспект ценных бумаг установлены 
Положением Банка России от 27.03.2020 № 714-П «О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных 
бумаг» [7] и пунктом 3 статьи 22 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
26 Пункт 1 статьи 22 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
27 Действие подпункта 7 пункта 1 статьи 22 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг» [1] приостановлено до 31.12.2023 (ФЗ от 14.07.2022 №292-ФЗ, от 19.12.2022 №519-ФЗ). 
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случае решение о составлении проспекта ценных бумаг остается за 


эмитентом.  


Факт регистрации проспекта ценных бумаг в дальнейшем налагает обязанности 


по раскрытию информации. При размещении биржевых облигаций без регистрации 


проспекта ценных бумаг обязанность раскрывать информацию появляется у эмитента с 


момента регистрации выпуска биржевых облигаций, но в меньшем объеме, чем в случае 


регистрации проспекта ценных бумаг. 


Биржевые облигации, в отношении, которых не осуществлена регистрация 


проспекта ценных бумаг, могут быть включены только в Третий уровень списка ценных 


бумаг, допущенных к биржевым торгам. 


Проспект ценных бумаг может быть зарегистрирован в отношении одного или 


нескольких выпусков облигаций, а также в отношении одной или нескольких программ 


облигаций. 


При соблюдении условий, предусмотренных Положением Банка России «О 


стандартах эмиссии ценных бумаг» [6], эмитент может представить вместо проспекта 


биржевых облигаций уведомление о его составлении. Уведомление о составлении 


проспекта биржевых облигаций не подлежит регистрации Биржей, вместе с тем сам 


проспект биржевых облигаций должен быть составлен, утвержден уполномоченным 


органом управления эмитента и опубликован.  
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8 Основные этапы эмиссии биржевых облигаций   
 


Для выпуска биржевых облигаций существует два варианта осуществления 


эмиссии: в рамках программы биржевых облигаций и в виде отдельного выпуска. 


Регистрация программы биржевых облигаций будет актуальна для эмитентов, имеющих 


потребность в регулярном финансировании и планы по размещению биржевых 


облигаций в течение ближайших нескольких лет. 


Далее приводится отдельное описание этапов эмиссии для каждого варианта 


применительно к ПАО Московская Биржа. 


 


8.1 Этапы эмиссии в рамках программы биржевых облигаций  
 


 


 


Этап 1. Решение об утверждении программы биржевых облигаций 
 


Решение об утверждении программы биржевых облигаций принимается 


уполномоченным органом управления эмитента, к компетенции которого входит 


принятие решения о размещении облигаций в соответствии с учредительными 


документами эмитента и федеральными законами, регулирующими его деятельность и 


правовое положение. 


•Решение об утверждении Программы биржевых 
облигаций ЭТАП 1


•Регистрация Программы биржевых облигацийЭТАП 2


•Регистрация выпуска биржевых 
облигаций и допуск облигаций к 
торгам


ЭТАП 3


•Размещение и обращение 
биржевых облигацийЭТАП 4


•Предоставление уведомления об 
итогах выпуска биржевых  
облигаций


ЭТАП 5


Новый 
выпуск 







  
Выпуск биржевых облигаций субъектом МСП  17 


  
 


 
 


Программа биржевых облигаций должна содержать28: 


 способ размещения биржевых облигаций; 


 сумму номинальных стоимостей размещаемых биржевых облигаций. При этом 


общая сумма номинальных стоимостей всех выпусков биржевых облигаций, 


размещаемых в рамках программы биржевых облигаций, не может превышать сумму, 


указанную в программе биржевых облигаций; 


 срок погашения размещаемых биржевых облигаций или порядок его определения. 


При этом срок погашения биржевых облигаций отдельного выпуска, размещаемых в 


рамках программы биржевых облигаций, не может превышать максимального срока 


погашения, определенного в программе биржевых облигаций; 


 способы обеспечения исполнения обязательств по биржевым облигациям; 


 указание на возможность досрочного погашения размещаемых биржевых облигаций 


по усмотрению эмитента; 


 срок действия программы биржевых облигаций (срок, в течение которого биржевые 


облигации могут быть размещены в рамках программы биржевых облигаций) или 


указание об отсутствии ограничения для такого срока. 


 Подготовка программы биржевых облигаций, как и других эмиссионных 


документов, может выполняться организатором или эмитентом самостоятельно. 


Степень участия организатора будет зависть от условий, определенных договором на 


организацию выпуска.  


Рекомендация: При самостоятельной подготовке текста программы 


биржевых облигаций можно воспользоваться автоматизированной 


услугой («конструктор») в информационном сервисе «Личный кабинет 


эмитента»29. «Конструктор» позволяет генерировать текст 


программы биржевых облигаций на базе универсального шаблона. 


 


Этап 2. Регистрация программы биржевых облигаций 
  


Порядок оказания Биржей услуги по регистрации программы биржевых облигаций 


регламентирован статьей 11.4. Правил листинга Биржи [10]. 


Заявление и документы, необходимые для регистрации программы биржевых 


облигаций, должны быть представлены Бирже не позднее трех месяцев с даты 


утверждения эмитентом программы биржевых облигаций, а если регистрация 


программы биржевых облигаций сопровождается составлением и регистрацией 


проспекта биржевых облигаций, размещаемых в рамках программы биржевых 


                                                           
 


28 Полный перечень сведений, подлежащих включению в программу биржевых облигаций, и форма программы 
облигаций установлены Положением Банка России «О стандартах эмиссии ценных бумаг» [6] и пунктом 3 статьи 
27.1-2 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
29 Для формирования текста программы биржевых облигаций через Конструктор эмитенту необходимо: 
- получить доступ в «Личный кабинет эмитента»; 
- перейти в раздел «Документы», в выпадающем списке выбрать «Вид документа – Конструктор документов», 
«Тип документа – Программа биржевых облигаций», далее кнопку «Создать»; 
- в предложенной форме необходимо заполнить все параметры будущей программы биржевых облигаций,  
- сформировать текста документа нажав кнопку «Печатная версия PDF». 
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облигаций (за исключением случая представления уведомления о составлении 


проспекта ценных бумаг), - не позднее одного месяца с даты утверждения эмитентом 


проспекта биржевых облигаций. 


Регистрация программы биржевых облигаций может не сопровождаться 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, размещаемых в рамках 


такой программы. Проспект биржевых облигаций, размещаемых в рамках такой 


программы, может быть зарегистрирован, как одновременно с регистрацией программы 


биржевых облигаций, так и впоследствии (после регистрации программы биржевых 


облигаций). 


В процессе экспертизы документов, представленных эмитентом для регистрации 


программы биржевых облигаций, Биржа осуществляет проверку соблюдения эмитентом 


требований законодательства Российской Федерации. 


В случае отсутствия у эмитента, предоставившего документы для регистрации 


программы биржевых облигаций, уникального кода эмитента, Биржа направляет 


соответствующий запрос в Банк России для получения уникального кода эмитента. 


 До подачи документов для регистрации программы биржевых облигаций 


эмитентам предоставлена возможность воспользоваться услугой «Предварительное 


рассмотрение эмиссионных документов», которая позволяет осуществить 


предварительную экспертизу проектов эмиссионной документации по биржевым 


облигациям. 


Рекомендация: Услуга «Предварительное рассмотрение эмиссионных 


документов» наиболее актуальна для эмитентов, которые планируют 


зарегистрировать программу биржевых облигаций в кратчайшие сроки, а 


также для эмитентов, которые редко выпускают облигации или 


сомневаются в правильном оформлении эмиссионных и (или) иных 


документов, необходимых для регистрации программы биржевых 


облигаций.  


При принятии Биржей положительного решения о регистрации программы 


биржевых облигаций программе присваивается уникальный регистрационный номер.  


 


 


Этап 3. Регистрация выпуска биржевых облигаций, допуск облигаций к 
торгам 
 


Для регистрации выпуска биржевых облигаций в рамках программы биржевых 


облигаций отдельного принятия решения о размещении биржевых облигаций не 


требуется. Регистрация выпусков может происходить по усмотрению эмитента исходя 


из потребностей в финансировании и с учетом ограничений, накладываемых 


параметрами программы биржевых облигаций.  
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Регистрация выпуска биржевых облигаций должна сопровождаться 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, за исключением случаев, 


предусмотренных действующим законодательством и приведенных в разделе 7 


настоящей Инструкции. 


  Корпоративное решение об утверждении проспекта биржевых облигаций 


принимается, если регистрация выпуска биржевых облигаций сопровождается 


составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций эмитентом. Бирже также 


должен быть представлен проспект биржевых облигаций. 


    Проспект биржевых облигаций может быть зарегистрирован как одновременно с 


регистрацией выпуска биржевых облигаций, так и после неё. 


В случае, если эмитент попадает под условия, позволяющие обходиться без 


составления и отдельной регистрации проспекта биржевых облигаций, тогда до начала 


размещения составляется и публикуется Инвестиционный меморандум30. Подготовка 


осуществляется организатором (андеррайтером) совместно с эмитентом. Раскрытие 


дополнительной информации осуществляется в соответствии с Приложением 7 к 


Правилам Листинга [10]. 


Регистрация выпуска биржевых облигаций осуществляется Биржей одновременно 


с допуском биржевых облигаций к торгам через прохождение процедуры листинга. 


Заявление и документы для регистрации выпуска биржевых облигаций и листинга 


должны быть представлены Бирже не позднее 1 месяца с даты утверждения проспекта 


биржевых облигаций как в случае, если регистрация выпуска биржевых облигаций 


сопровождается составлением и регистрацией проспекта биржевых облигаций, так и в 


случае, если одновременно с заявлением представляется уведомление о составлении 


проспекта биржевых облигаций. 


Для удобства эмитент может воспользоваться следующими услугами Биржи: 


 автоматизированная подготовка текста решения о выпуске биржевых облигаций 


(«конструктором») в информационном сервисе «Личный кабинет эмитента». 


«Конструктор» позволяет генерировать текст решения о выпуске биржевых облигаций 


на базе универсального шаблона31. 


 предварительное рассмотрение проектов эмиссионных документов Биржей на 


предмет полноты содержащейся в них информации и соответствия действующим 


требованиям. Однако эта процедура не предполагает проверку биржевых облигаций и 


их эмитента на предмет соответствия требованиям для включения их в Список ценных 


бумаг, допущенных к торгам; 


 прелистинг биржевых облигаций на предмет проверки Биржей представленных 


эмитентом проектов эмиссионных документов и проектов иных документов, 


необходимых для регистрации выпуска биржевых облигаций, а также проверки проектов 


                                                           
 


30 Согласно Перечню требований по раскрытию информации (Приложение 7 Правил листинга Биржи [10]). 
31 Порядок получения доступа подробно описан в разделе «Этап 2. Регистрация программы биржевых 
облигаций». 
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документов на предмет соответствия биржевых облигаций требованиям Правил 


листинга для включения в Список ценных бумаг, допущенных к торгам. 


Регистрационный номер выпуску в рамках программы присваивает Биржа. 


Одновременно с регистрацией осуществляется допуск биржевых облигаций к торгам 


путем включения их в Список ценных бумаг, допущенных к торгам на Бирже 


(Котировальный список или Третий уровень листинга).  


В случае, если в соответствии со статьей 29.1 Федерального закона «О рынке 


ценных бумаг» [1] эмитент определяет представителя владельцев облигаций, 


необходимо указать сведения о таком представителе в решении о выпуске облигаций в 


соответствии с требованиями п.6-7 статьи 29.1. 


 


Этап 4. Размещение и обращение биржевых облигаций 
 


Одновременно с регистрационными действиями начинается маркетинговая 


кампания размещения облигаций. Целью проведения публичной маркетинговой 


кампании являются информирование максимального круга инвесторов о планируемом 


размещении, определение состава потенциальных инвесторов. Именно в процессе 


маркетинга выпуска появляется достоверное понимание, каков интерес у инвесторов к 


размещению и будет ли спрос в желаемом для эмитента диапазоне процентной ставки 


по выпуску. Маркетинговая кампания сопровождается организатором выпуска при 


непосредственном участии эмитента. 


В рамках маркетинговой кампании организатор и эмитент активно коммуницируют 


с потенциальными инвесторами: проводятся встречи и road-show (презентация для 


инвесторов), рассылаются маркетинговые материалы и осуществляются другие виды 


рекламы. Необходимо отметить, что есть ограничения на рекламу биржевых облигаций: 


 запрещена реклама до регистрации проспекта ценных бумаг и раскрытия 


содержащейся в нем информации, если выпуск сопровождается регистрацией 


проспекта; 


 не допускается реклама размещаемых в рамках программы облигаций до 


регистрации биржей такой программы. 


В системе торгов Биржи реализованы следующие технологии первичного 


размещения: 


 размещение по цене и ставке купона, заранее определенной эмитентом; 


 аукцион по определению цены размещения; 


 аукцион по определению ставки купона.  


Основной технологией для биржевых облигаций является размещение по заранее 


определенной цене и ставке купона. Этот вариант имеет два существенно 


отличающихся формата реализации: с формированием книги заявок (букбилдинг) или 


без таковой.   


Наиболее частым форматом первичного размещения является букбилдинг. В этом 


случае до начала размещения происходит формирование книги заявок, в ходе чего 
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эмитент регистрирует и анализирует спрос на облигации. Непосредственное 


формирование книги осуществляется организатором вне торговой системы Биржи. Этот 


формат удобен для взаимодействия с крупными и институциональными инвесторами, 


т.к. позволяет в ходе формирования книги и переговоров найти точку равновесия спроса 


и предложения.  


Сложившаяся практика размещения облигаций эмитентами МСП показывает, что 


в большинстве случаев эмитент совместно с организатором, учитывая текущую 


рыночную ситуацию, принимают решение о размере ставки без проведения 


букбилдинга. Данное решение, а также решение о дате начала размещения облигаций 


и о назначении андеррайтера (при необходимости) утверждается уполномоченным 


органом эмитента до даты начала размещения биржевых облигаций. Дата начала 


размещения согласовывается с Биржей.32 


Размещение биржевых облигаций, в отношении которых зарегистрирован проспект 


ценных бумаг, допускается в течение одного года с даты его регистрации. По истечении 


указанного срока размещение биржевых облигаций допускается при условии 


регистрации нового проспекта ценных бумаг.33 


Обычно обращение размещенных биржевых облигаций начинается в дату начала 


размещения. Такая возможность достигается благодаря специальному торговому 


режиму для размещения биржевых облигаций, который обеспечивает расчеты по 


сделкам в течении нескольких минут после их совершения на Бирже.  


 


Этап 5. Предоставление уведомления об итогах выпуска биржевых 
облигаций 
 


Действующим законодательством для биржевых облигаций предусмотрено 


направление уведомления об итогах выпуска эмиссионных ценных бумаг. Уведомление 


направляется НКО АО НРД в Банк России не позднее 30 дней после даты завершения 


размещения биржевых облигаций или даты окончания срока размещения биржевых 


облигаций34.  


Не позднее следующего дня после даты завершения размещения Биржа 


раскрывает на своем сайте информацию об итогах размещения биржевых облигаций.  


 Примерный временной график подготовки и размещения биржевых облигаций в 


рамках программы приведен в Приложении 2.  


 


                                                           
 


32 Согласно аб. 2 пп. 1) п. 8.1 статьи 8 Правил листинга Биржи [10]. 
33 Действие пункта 12 статьи 22 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1] 
приостановлено до 31.12.2023 (ФЗ от 14.07.2022 №292-ФЗ, от 19.12.2022 №519-ФЗ). 
34 Согласно пункту 9.3 Положения Банка России №706-П «О стандартах эмиссии ценных бумаг» [6] и пункту1 
статьи 25 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» [1]. 
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8.2 Этапы эмиссии в рамках единичного выпуска 
 


 


Этап 1. Принятие решения о размещении биржевых облигаций 
 


Для регистрации выпуска биржевых облигаций, размещаемых в рамках единичного 


выпуска, эмитентом должно быть принято решение о размещении, определяющее 


порядок и основные условия размещения ценных бумаг.  


Решение о размещении ценных бумаг принимается уполномоченным органом 


управления эмитента. Орган управления эмитента, принимающий решение о 


размещении ценных бумаг, определяется в соответствии с компетенцией органов 


управления эмитента, установленной ГК РФ, федеральным законом, регулирующим 


деятельность юридического лица в определенной организационно-правовой форме, и 


уставом (учредительными документами) эмитента. 


В решении о размещении ценных бумаг должны быть определены35: 


 вид, категория (тип) эмиссионных ценных бумаг; 


 номинальная стоимость каждой эмиссионной ценной бумаги; 


 права владельцев эмиссионных ценных бумаг; 


 способ размещения ценных бумаг; 


                                                           
 


35 Полный перечень сведений, подлежащих включению в решение о размещении ценных бумаг, и форма 
решения установлены Положением Банка России «О стандартах эмиссии ценных бумаг» [6] (подраздел IV.3 гл. 
29, ст.29.3 – 29.4) и пунктом 1 статьи 27.1-2 Федерального закона от 22.04.1996 №39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
[1]. 


•Принятие решения о размещении биржевых 
облигацийЭТАП 1


•Регистрация выпуска биржевых облигаций, 
допуск облигаций к торгамЭТАП 2


•Размещение и обращение биржевых облигацийЭТАП 3


•Предоставление уведомления об итогах выпуска 
эмиссионных ценных бумагЭТАП 4
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 способ учета прав на облигации; 


 цена размещения ценных бумаг, размещаемых посредством подписки, или порядок 


ее определения; 


 форма оплаты ценных бумаг, размещаемых посредством подписки; 


 иные условия размещения ценных бумаг. 


 


Этап 2. Регистрация выпуска биржевых облигаций, допуск облигаций к 
торгам 
 


  Информация аналогична подразделу «Этап 3. Регистрация выпуска биржевых 


облигаций, допуск облигаций к торгам» раздела «8.1 Этапы эмиссии в рамках 


программы биржевых облигаций», за исключением случая отсутствия у эмитента, 


предоставившего документы для регистрации выпуска биржевых облигаций, 


уникального кода эмитента36. В указанном случае биржа дополнительно направляет в 


Банк России запрос для получения уникального кода эмитента. 


 


Этап 3. Размещение и обращение биржевых облигаций 
 


Информация аналогична подразделу «Этап 4. Размещение и обращение биржевых 


облигаций» раздела «8.1 Этапы эмиссии в рамках программы биржевых облигаций». 


 


Этап 4. Предоставление уведомления об итогах выпуска биржевых 
облигаций 
 


Информация аналогична подразделу «Этап 5. Предоставление уведомления об 


итогах выпуска биржевых облигаций» раздела «8.1 Этапы эмиссии в рамках программы 


биржевых облигаций». 


 


  


                                                           
 


36 Такая ситуация может сложиться, если эмитент ранее не регистрировал ранее выпусков ценных бумаг и 
программ облигаций. 
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9 Заключение 
 


 


Правилами листинга Биржи предусмотрена процедура по поддержанию ценных 


бумаг, включающая в себя мониторинг и контроль за соответствием ценных бумаг и 


предприятия требованиям законодательства РФ о ценных бумагах и Правилам 


листинга. 


Перечень документов/информации, представляемых на Биржу для поддержания 


ценных бумаг в Списке, предусмотрен Приложением 1 к Правилам Листинга Биржи [10]. 


Организация выпуска включает оплату услуг организатора выпуска, депозитария, 


рейтингового агентства, аудитора; биржевые сборы; регистрационные и 


информационные расходы. Совокупный размер расходов может составлять от 


нескольких десятых процента до нескольких процентов от объема эмиссии.  
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«Национальный расчетный депозитарий». 


14. Руководство для эмитента «Как выйти на рынок публичного долга».  


  



https://base.garant.ru/71390206/

https://base.garant.ru/71390206/

https://base.garant.ru/70846186/

https://base.garant.ru/70846186/

https://spbexchange.ru/ru/about/raskrytie_informacii/prav_dop_cen_bum_ktorg.aspx

https://www.nsd.ru/documents/emiss/bonds/

https://www.nsd.ru/documents/emiss/bonds/

https://bondguide.moex.com./
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Приложение 1 
 


Рекомендации ПАО Московская биржа эмитенту при принятии решения 


об эмиссии биржевых облигаций37 


 


1. Изучить изменения законодательства в части эмиссии и обращения ценных 


бумаг: 


 действующий Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» (с 


учетом всех изменений); 


 действующие Стандарты эмиссии (с учетом всех изменений); 


 действующее Положение о раскрытии информации. 


 


2. Проанализировать возможные ограничения на эмиссию биржевых облигаций, 


установленные: 


 Законодательством Российской Федерации (например, облигации, номинированные в 


иностранной валюте, имеют ограничения на их свободное обращение, эмитенты, 


являющиеся субъектам Федерального закона № 223-ФЗ (о закупках), в том числе должны 


соблюдать общие принципы закупки услуг, оказываемых такому эмитенту при размещении 


и обращении облигаций, и др.); 


 Уставом эмитента (ограничения на размещение облигаций без поручительства или на 


общую номинальную стоимость всех выпущенных эмитентом облигаций в сравнении с 


уставным капиталом эмитента и др.); 


 Государственными или иными уполномоченными органами (санкции, запрет или иные 


ограничения, наложенные на эмитента, решения судебных органов и др.). 


 


3. Проверить компетенцию уполномоченных органов эмитента, закрепленную 


Уставом эмитента: 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о 


размещении облигаций; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения об 


утверждении решения о выпуске биржевых облигаций и проспекта ценных бумаг; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о цене 


размещения; 


 Определить орган управления эмитента, уполномоченный на принятие решения о 


досрочном погашении биржевых облигаций, приобретении биржевых облигаций; 


 Определить необходимость одобрения крупной сделки, связанной с размещением 


облигаций. 


 


4. При оформлении решения о размещении биржевых облигаций убедиться, что 


состав указываемых сведений соответствует установленным требованиям: 


                                                           
 


37 https://www.moex.com/s1891 



https://www.moex.com/s1891
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 Стандартам эмиссии (Положение Банка России от 11.08.2014 № 428-П до вступления в 


силу Положения Банка России от 19.12.2019 № 706-П, затем только Положение Банка 


России от 19.12.2019 № 706-П); 


 Уставу эмитента. 


 


5. Убедиться в соблюдении эмитентом требований по раскрытию информации на 


рынке ценных бумаг, а именно в обеспечении доступа к следующей 


информации: 


 


 годовой отчет (для акционерных обществ, а также обществ с ограниченной 


ответственностью, осуществивших публичное размещение облигаций), 


 устав и внутренние документы (для акционерных обществ), 


 перечень инсайдерской информации, 


 эмиссионные документы (по иным выпускам ценных бумаг), 


 банковские реквизиты, 


 списки аффилированных лиц (для акционерных обществ), 


 сообщения о существенных фактах, 


 ежеквартальные отчеты/отчеты эмитента, 


 годовая бухгалтерская отчетность по РСБУ, 


 годовая консолидированная финансовая отчетность по МСФО, 


 промежуточная консолидированная финансовая отчетность по МСФО. 


 


6. При принятии решения об эмиссии дополнительного выпуска биржевых 


облигаций следует: 


 пронумеровать каждый из дополнительных выпусков для дальнейшей идентификации; 


 указывать регистрационный номер основного выпуска биржевых облигаций и дату его 


регистрации; 


 обращать внимание, что многие параметры выпуска уже определены (дата погашения, 


купоны и др.), следовательно, в решении о размещении дополнительного выпуска биржевых 


облигаций целесообразно указывать фактические данные; 


 учитывать, что решение о дополнительном выпуске биржевых облигаций не составляется 


и не представляется для регистрации дополнительного выпуска биржевых облигаций. 


 


7. При принятии решений о внесении изменений в эмиссионные документы 


следует учесть, что: 


 замена эмитента биржевых облигаций на его правопреемника производится путем 


внесения соответствующих изменений в решение о выпуске облигаций, в которых в качестве 


эмитента таких биржевых облигаций указан его правопреемник; 


 смена наименования (без реорганизации) эмитента не является основанием для 


внесения изменений в эмиссионные документы; 


 внесение изменений в части сведений о представителе владельцев облигаций 


осуществляется посредством направления бирже соответствующего уведомления в 


порядке, предусмотренном Положением Банка России № 439-П. Внесение изменений в 


решение о выпуске биржевых облигаций, находящихся в обращении, осуществляется с 


согласия владельцев облигаций, полученного в порядке, установленном Федеральным 


законом от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», с учетом требований, 


установленных Указанием Банка России от 21.10.2014 № 3420-У; 
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 в случае если изменения, вносимые в решение о выпуске биржевых облигаций, 


затрагивают условия, определенные решением о размещении таких биржевых облигаций, 


указанные изменения вносятся также по решению органа управления эмитента, к 


компетенции которого отнесено принятие решения о размещении соответствующих 


биржевых облигаций; 


 согласно Стандартам эмиссии, изменения в решение о выпуске биржевых облигаций и 


(или) изменения в проспект биржевых облигаций должны содержать текст изменяемой 


редакции, текст новой редакции с учетом изменений, с указанием на разделы, пункты, 


абзацы решения о выпуске биржевых облигаций и (или) проспекта биржевых облигаций, в 


которые вносятся изменения; 


 новая редакция должна соответствовать действующему законодательству и 


нормативным актам в сфере финансовых рынков, а также учитывать действующие 


наименования и реквизиты указываемых организаций; 


 изменения в отношении неразмещенных выпусков биржевых облигаций, вносимые в 


проспект, составленный для нескольких выпусков биржевых облигаций, не должны 


затрагивать условия выпуска биржевых облигаций, находящихся в обращении; 


 если эмитент осуществляет раскрытие информации в соответствии с пунктом 4 статьи 30 


Федерального закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» внесение изменений 


в проспект ценных бумаг не требуется. 
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Приложение 2 
 


Примерный временной график подготовки и размещения биржевых 


облигаций в рамках программы38. 


 


                                                           
 


38 https://bondguide.moex.com/articles/bond-preparation-process/6 


1 неделя 2 неделя 3 неделя 4 неделя 1 неделя 2 неделя 3 неделя 4 неделя 1 неделя 2 неделя 3 неделя 4 неделя 1 неделя 2 неделя 3 неделя 4 неделя


Назначение организатора/организаторов


Распределение ролей


ПОДГОТОВИТЕЛЬНЫЙ ЭТАП. РЕГИСТРАЦИЯ ПРОГРАММЫ


Подготовка материалов для прохождения KYC на бирже


Прохождение KYC на бирже


Подготовка программы и проспекта


Подготовка и аудит отчетности (если отсутствует)


Получение доступа к личному кабинету биржи, настройка ЭДО, получение электронной 


подписи


Заключение договора с НРД, подключение личных кабинетов


Заключение договора с информационным агентством по раскрытию информации, 


подключение кабинета


Выстраивание внутренних процессов для приобретения статуса эмитента и инсайдера


Получение рейтинга


Приведение корпоративного управления в соответствие с требованиями 


котировального списка 1 уровня (если необходимо)


Утверждение программы и проспекта СД (или ОСА/ОСУ), получение согласия на 


совершение крупных сделок (опционально)


Регистрация программы и проспекта на бирже


Программа и проспект зарегистрированы


РАЗМЕЩЕНИЕ ВЫПУСКА В РАМКАХ ПРОГРАММЫ


Выбор ПВО и заключение договора с ним (если необходимо)


Подготовка Решения о выпуске и сопутствующих документов


Регистрация выпуска биржей, включение в список (листинг)


Выпуск зарегистрирован


Подготовка проекта Условий размещения и направление на согласование на биржу


Road-show (премаркетинг, презентация, встречи с инвесторами)


Открытие и закрытие книги


Определение финальных параметров выпуска - ставки и объема


Предоставление на биржу в НРД документов для размещения


Публикация Условий размещения


Размещение на торгах биржи, получение средств от размещения эмитентом


Начало вторичного обращения


4 месяц
Действия


1 месяц 2 месяц 3 месяц



https://bondguide.moex.com/articles/bond-preparation-process/6
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Введение 


 


Для эмитента кредитный рейтинг – это независимая оценка кредитоспособности, 


которая служит индикатором финансового состояния эмитента. Преимущество 


использования кредитного рейтинга для эмитента заключается в расширении круга 


потенциальных инвесторов, повышении своего имиджа и увеличении клиентской базы. 


Кредитные рейтинги также помогают эмитентам определиться с процентной ставкой, 


которую можно предложить по новым выпускам долговых обязательств: как правило, 


чем выше кредитоспособность эмитента, тем ниже предлагаемая инвесторам 


процентная ставка. 


Наличие кредитного рейтинга от российских национальных рейтинговых агентств 


не ниже определённого уровня дает возможность включать ценные бумаги эмитентов в 


котировальные списки бирж, а также в специализированные секторы (сегменты), 


созданные для содействия привлечению инвестиций1.  


Настоящая инструкция составлена для компаний – субъектов МСП, 


рассматривающих получение кредитного рейтинга в качестве одного из 


подготовительных этапов выхода на рынок корпоративных облигаций (компания-


эмитент). Цель документа – определить четкую и понятную последовательность 


действий по получению субъектом МСП кредитного рейтинга, сориентировать 


пользователя в действующих требованиях и существующих рекомендациях. Данная 


инструкция раскрывает основные понятия и этапы процесса присвоения кредитного 


рейтинга, а также описывает последовательность действий, которые необходимо 


совершить субъекту МСП для получения кредитного рейтинга российского кредитного 


рейтингового агентства. При подготовке инструкции использован практический опыт 


эмитентов – субъектов МСП и организаторов выпусков долговых обязательств. 


Представленная в тексте инструкции информация является актуальной на дату её 


подготовки. Изменения возможно проследить, воспользовавшись ссылками, 


приведенными по тексту документа. 


 


 


                                                           
1 С более подробной информацией об условиях включения ценных бумаг в котировальные списки и 
специализированные секторы (сегменты) можно ознакомиться в правилах листинга, доступных на 
официальных сайтах российских фондовых бирж.  
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Термины и определения 
 


Рейтинговая деятельность – профессиональная деятельность, осуществляемая 


на постоянной основе, состоящая в совокупности из подготовки, присвоения, 


подтверждения, пересмотра, отзыва кредитных рейтингов и прогнозов по кредитным 


рейтингам (рейтинговые действия) на основе анализа информации в соответствии с 


методологией кредитного рейтингового агентства, регулируемая законодательством.2 


Такая деятельность сопровождается распространением информации о присвоенных 


кредитных рейтингах и прогнозах по кредитным рейтингам любым способом, 


обеспечивающим доступ к ней неограниченного круга лиц. 


Кредитные рейтинговые агентства – специализированные организации, 


осуществляющие рейтинговую деятельность. Кредитные рейтинговые агентства 


напрямую не участвуют в сделках на финансовом рынке, и это одна из причин того, что 


их мнение о кредитных рисках является непредвзятым и независимым. Деятельность 


рейтинговых агентств в Российской Федерации регламентирована рейтинговым 


законодательством и регулируется Банком России. Банк России ведет реестр кредитных 


рейтинговых агентств3. Только агентства, включенные в реестр регулятора, имеют право 


присваивать публичные рейтинги в нашей стране. Информация о всех рейтинговых 


действиях направляется кредитными рейтинговыми агентствами в Банк России. 


Кредитный рейтинг эмитента – мнение кредитного рейтингового агентства о 


способности компании – эмитента облигаций выполнять взятые на себя финансовые 


обязательства. 


Кредитный рейтинг по выпуску облигаций – мнение кредитного рейтингового 


агентства о способности компании – эмитента облигаций выполнять взятые на себя 


финансовые обязательства по конкретному выпуску облигаций. Отличием от рейтинга 


эмитента является привязка мнения к конкретному выпуску облигаций, которое 


учитывает специфические особенности выпуска. Как правило, компания, получающая 


кредитный рейтинг по выпуску, уже имеет кредитный рейтинг эмитента, и он служит 


основой для рейтингования бумаг.  


Методология – документ кредитного рейтингового агентства, определяющий 


принципы и формы анализа количественных и качественных факторов и применения 


моделей и ключевых рейтинговых предположений, на основании которых принимается 


решение о рейтинговом действии. Методология разрабатывается рейтинговыми 


                                                           
2 Федеральный закон от 13.07.2015 № 222-ФЗ «О деятельности кредитных рейтинговых агентств в 


Российской Федерации, о внесении изменения в статью 76-1 Федерального закона «О Центральном банке 


Российской Федерации (Банке России)» и признании утратившими силу отдельных положений 


законодательных актов Российской Федерации» [1]. 
3 Реестр кредитных рейтинговых агентств раскрыт на сайте Банка России по адресу: 
https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_kra.xlsx. 



https://cbr.ru/vfs/finmarkets/files/supervision/list_kra.xlsx
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агентствами самостоятельно и в обязательном порядке раскрывается на их 


официальных сайтах. 


Рейтинговая категория – обозначенный в виде буквенного, числового и (или) иного 


специального символа (символов) элемент рейтинговой шкалы. 


Рейтинговая шкала – система рейтинговых категорий, применяемая кредитным 


рейтинговым агентством для классификации уровней кредитного рейтинга. 


Национальная рейтинговая шкала – рейтинговая шкала, обеспечивающая 


возможность исключительно внутригосударственного сопоставления кредитных 


рейтингов, присвоенных кредитным рейтинговым агентством. 


Единой общероссийской системы рейтингов не существует. Каждое кредитное 


рейтинговое агентство осуществляет рейтинговую деятельность на основании своей 


методологии и собственной национальной рейтинговой шкалы. Для обеспечения 


сопоставимости разных рейтингов Банк России публикует таблицу сопоставления 


рейтинговых шкал российских кредитных рейтинговых агентств, включенных в реестр 


кредитных рейтинговых агентств4.  


  


                                                           
4 Таблица сопоставления рейтинговых шкал доступна на сайте Банка России по ссылке. 



http://www.cbr.ru/press/pr/?file=30122021_101000pr2021-12-30t10_03_38.htm#highlight=%D1%81%D0%BE%D0%BF%D0%BE%D1%81%D1%82%D0%B0%D0%B2%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B8%7C%D1%80%D0%B5%D0%B9%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3%D0%BE%D0%B2%D1%8B%D1%85%7C%D1%88%D0%BA%D0%B0%D0%BB%7C%D1%80%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D1%85%7C%D0%B
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Основные этапы процесса присвоения кредитного 
рейтинга субъекту МСП 


 


Процесс присвоения кредитного рейтинга включает следующие этапы5: 


 


 


Этап 1. Выбор рейтингового агентства 


При выборе кредитного рейтингового агентства помимо реестра Банка России 


необходимо руководствоваться информацией на сайте биржи, где будет 


осуществляться листинг6, т.к. предполагается дальнейшее использование полученного 


рейтинга для допуска ценных бумаг организации к биржевому размещению и 


обращению.  


До принятия решения о сотрудничестве с агентством рекомендуется ознакомиться 


с Методологией присвоения кредитных рейтингов (рейтингов кредитоспособности) 


нефинансовым компаниям, которая размещается на сайте рейтингового агентства. 


                                                           
5 Границы этапов, последовательность действий и их содержание описаны исходя из результата 
проведенного исследования реальных событий, связанных с присвоением рейтинга региональным 
компаниям – эмитентам, являющихся субъектами МСП. 
6 На сайте ПАО Московская Биржа доступен перечень рейтинговых агентств, применяемых для целей 
включения ценных бумаг в Сектор РИИ или Сектор Роста (https://fs.moex.com/files/20409/33866). Также на 
сайтах бирж раскрыты правила листинга, содержащие требования к уровню рейтингов для включения в 
котировальные списки и специализированные секторы (сегменты). 


•Ознакомление с методиками присвоения 
рейтинга рейтинговых агентств


•Выбор лучших ценовых параметров сделки


ЭТАП 1.


ВЫБОР РЕЙТИНГОВОГО 
АГЕНТСТВА


•Проведение переговоров


•Заключение договора


ЭТАП 2. 


ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ С 
РЕЙТИНГОВЫМ 
АГЕНТСТВОМ


•Подготовка и предоставление необходимой 
информации в соответствии с методикой 
рейтингования рейтингового агентства


ЭТАП 3. 


ПОДГОТОВКА 
ДОКУМЕНТОВ И 
ОТЧЕТНОСТИ


•Ознакомление с уведомлением кредитного 
рейтингового агентства и текстом пресс-релиза 
о присвоении рейтинга


•Публикация рейтинга на сайте кредитного 
рейтингового агентства  


ЭТАП 4. 


ПОЛУЧЕНИЕ РЕЙТИНГА. 
ПУБЛИКАЦИЯ



https://fs.moex.com/files/20409/33866
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Присвоение кредитного рейтинга является платной услугой. Ее стоимость зависит 


от многих факторов, включая отраслевую принадлежность, размер активов и объем 


долга предприятия, структурную сложность, срочность исполнения услуг. В стоимость 


услуг включается присвоение и поддержание рейтинга в течение 1 года. В этот период 


с компанией-эмитентом могут происходить изменения, влияющие на уровень рейтинга: 


он может быть снижен или, наоборот, повышен. То есть, в течение года компания-


эмитент находится в режиме мониторинга. Поэтому кредитное рейтинговое агентство 


использует средний показатель трудозатрат при оценке стоимости услуг по 


рейтингованию. 


Предприятия сектора МСП могут воспользоваться субсидиями7 для компенсации 


затрат (части затрат) на получение рейтинга, осуществленных в 2019 - 2023 годах. Для 


этого присвоение рейтинга должно быть осуществлено в целях выпуска акций и 


облигаций, размещаемых на бирже. 


 


Этап 2. Взаимодействие с рейтинговым агентством 


Взаимодействие осуществляется путем обращения эмитента или организатора 


выпуска (заказчики рейтинга) в рейтинговое агентство с заявкой о присвоении рейтинга. 


В ходе переговоров обсуждаются вопросы вознаграждения за услуги агентства, другие 


коммерческие вопросы.  


При достижении договоренностей подписывается договор об осуществлении 


рейтинговых действий между эмитентом и российским кредитным рейтинговым 


агентством.  


 


Этап 3. Подготовка документов и отчетности для целей 
рейтингования 


С момента подписания договора начинается процесс подготовки документов и 


формирования отчетности компании-эмитента для представления кредитному 


агентству. Для проведения анализа используется методология присвоения рейтингов, 


разработанная кредитным рейтинговым агентством. Методологии присвоения рейтингов 


содержат ключевые количественные и качественные факторы. Как правило, 


оцениваются бизнес-риски, финансовые риски, корпоративные риски, стресс-факторы и 


факторы поддержки. 


Рейтинговое агентство запрашивает обязательный пакет информации: 


                                                           
7 Предусмотрено Правилами предоставления субсидий из федерального бюджета российским 
организациям – субъектам малого и среднего предпринимательства в целях компенсации части затрат по 
выпуску акций и облигаций и выплате купонного дохода по облигациям, размещенным на фондовой 
бирже, утвержденными Постановлением Правительства Российской Федерации от 30.04.2019 № 532. 
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 анкеты, содержащие вопросы, связанные с различными аспектами деятельности 


компании-эмитента; 


 аудированную финансовую отчетность не менее, чем за последние три года, 


составленную по стандартам РСБУ и (или) МСФО; 


 общие сведения, прогнозы, отчеты по рискам (при наличии), комментарии по 


фактическим данным; 


 стратегии развития, достигнутые цели прошлых лет, стратегию и цели развития на 


определенное количество лет вперед (при наличии). 


После представления комплекта документов представителю компании-эмитента 


предстоит встреча с аналитиками рейтингового агентства. 


Для ознакомления с компанией-эмитентом команда аналитиков кредитного 


рейтингового агентства может осуществить визит на производство. 


Обязательной частью процедуры рейтингования является интервью с 


менеджментом компании (либо в ходе визита на производства, либо дистанционно).  


 


Этап 4. Получение рейтинга. Публикация 


На основании информации, полученной от компании-эмитента в ходе визита на 


производство, в процессе интервью менеджмента, а также из источников, которые 


агентство считает надежными, аналитики рейтингового агентства проводят рейтинговый 


анализ в соответствии с Методологией. 


Аналитики рейтингового агентства извещают компанию о принятом решении. 


Кредитное рейтинговое агентство не позднее чем за один рабочий день до раскрытия 


кредитного рейтинга или прогноза по кредитному рейтингу направляет компании-


эмитенту в целях устранения фактических ошибок и исключения конфиденциальной 


информации уведомление с указанием: 


 методологии, применявшейся при определении кредитного рейтинга; 


 дат первого и последнего опубликования кредитного рейтинга; 


 периода, в течение которого ожидается пересмотр, - для прогноза по кредитному 


рейтингу; 


 всех существенных источников информации, включая компанию-эмитента; 


 факта первичного присвоения кредитного рейтинга; 


 факта оказания компании-эмитенту дополнительных услуг, если такие услуги 


оказывались; 


 имеющихся ограничений кредитного рейтинга или прогноза по кредитному рейтингу, 


в том числе в отношении качества имеющейся в распоряжении кредитного рейтингового 


агентства информации об объекте рейтинга; 


 обоснования присвоенного кредитного рейтинга или его прогноза. 
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Также, как правило, рейтинговое агентство направляет компании-эмитенту для 


ознакомления текст пресс-релиза о присвоении кредитного рейтинга во избежание 


непреднамеренного раскрытия конфиденциальной или некорректной информации. 


Компанию-эмитент имеет право подать мотивированную апелляцию в случае 


несогласия с присвоенным кредитным рейтингом и (или) прогнозом по кредитному 


рейтингу. Кредитное рейтинговое агентство рассматривает такую мотивированную 


апелляцию в порядке и сроки, которые установлены внутренними документами 


кредитного рейтингового агентства. 


При отсутствии возражений рейтинг публикуется на сайте рейтингового агентства.  


Рекомендация: Получение кредитного рейтинга хороший 


информационный повод для начала выстраивания взаимоотношений с 


инвесторами (создание специализированного раздела на сайте, 


регулярная публикаций новостей и пресс-релизов для инвесторов8), если 


до этого компания не имела подобного опыта. 


Длительность этапов процесса присвоения кредитного рейтинга компании9: 


  


                                                           
8 Информация может также размещаться в новостных лентах порталов, посвященных долговому рынку: 
Cbonds.ru или rusbonds.ru. 
9 Сроки указаны исходя из результата проведенного исследования реальных событий, связанных с 
практикой присвоением рейтингов региональным компаниям–эмитентам, являющихся субъектами МСП. 
В нормативах рейтинговых агентств могут быть установлены иные сроки. 


•1 неделя


ЭТАП 1.


ВЫБОР РЕЙТИНГОВОГО 
АГЕНТСТВА


•1 неделя


ЭТАП 2.


ВЗАИМОДЕЙСТВИЕ С 
РЕЙТИНГОВЫМ 
АГЕНТСТВОМ


•до 5-ти недель


ЭТАП 3. 


ПОДГОТОВКА 
ДОКУМЕНТОВ И 


ОТЧЕТНОСТИ ДЛЯ 
ЦЕЛЕЙ РЕЙТИНГОВАНИЯ


•до 6-ти недель (в случае несогласия с 
рейтинговой оценкой срок может увеличиться)


ЭТАП 4.


ПОЛУЧЕНИЕ РЕЙТИНГА. 
ПУБЛИКАЦИЯ
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Заключение 


  


После присвоения кредитного рейтинга деятельность рейтингового агентства не 


прекращается. В соответствии с заключенным соглашением рейтинговые агентства 


проводят на постоянной основе мониторинг присвоенных рейтингов. В рамках 


мониторинга отслеживаются события, способные повлиять на уровень кредитного риска, 


которому подвергается компания-эмитент или долговое обязательство. В случае 


необходимости рейтинговым агентством могут быть запрошены свежие данные, 


отчетность, а также инициировано проведение встречи с менеджментом предприятия 


для обсуждения последних событий, получения информации о планах.   


Основываясь на результатах мониторинга рейтинговое агентство может 


пересмотреть кредитный рейтинг компании в сторону повышения или понижения и тем 


самым обозначить изменение своего мнения об уровне кредитного риска. Пересмотр, 


как и присвоение рейтинга, осуществляется на основании принятой рейтинговым 


агентством методологии. Российские рейтинговые агентства в обязательном порядке 


осуществляет пересмотр рейтинга не позднее одного года с даты присвоения или 


последнего пересмотра.  


Проведение мониторинга и пересмотр рейтинга являются продолжением 


оплачиваемых договорных отношений между рейтинговым агентством и предприятием. 


В случае потери заинтересованности предприятия в поддержании рейтинга договор 


может быть расторгнут, а рейтинг отозван10. Отзыв кредитного рейтинга осуществляется 


путем публикации соответствующего пресс-релиза на сайте рейтингового агентства, 


после чего рейтинг перестает поддерживаться. 


Участники финансового рынка могут иметь несколько рейтингов, присвоенных им 


различными кредитными рейтинговыми агентствами. Сопоставление рейтинговых шкал 


позволяет сравнивать компании, имеющие оценки от разных кредитных рейтинговых 


агентств. 


  


                                                           
10 Отзыв кредитных рейтингов, присвоенных по национальной рейтинговой шкале, возможен и по другим 
основаниям, предусмотренным рейтинговым законодательством и договором об осуществлении 
рейтинговых действий, в том числе в случае недостаточности или недостоверности информации для 
применения методологии. 
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Cписок используемых источников 


 


1. Федеральный закон №222-ФЗ от 13.07.2015 «О деятельности 


кредитных рейтинговых агентств в Российской Федерации, о внесении 


изменения в статью 76-1 Федерального закона «О Центральном банке 


Российской Федерации (Банке России)» и признании утратившими силу 


отдельных положений законодательных актов Российской Федерации». 


https://www.kremlin.ru/acts/bank/39943  


2. Банк России. Кредитные рейтинговые агентства.   


https://cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/kra/ 


3. Присвоение кредитных рейтингов. Московская биржа. 


https://bondguide.moex.com/articles/assignment-credit-ratings 


4. Действующие методологии АО «Эксперт РА».  


https://raexpert.ru/ratings/methods/current/ 


5. Действующие методологии АКРА (АО). 


https://www.acra-ratings.ru/criteria 


6. Действующие методологии ООО «НРА».  


https://www.ra-national.ru/methodology/ 


7. Действующие методологии ООО «НКР». 


https://www.acra-ratings.ru/criteria 


8. Файловая библиотека Московской биржи. 


https://fs.moex.com/files/20409/33866  



https://cbr.ru/admissionfinmarket/navigator/kra/

https://bondguide.moex.com/articles/assignment-credit-ratings

https://raexpert.ru/ratings/methods/current/

https://www.acra-ratings.ru/criteria

https://www.ra-national.ru/methodology/

https://ratings.ru/methodologies/current/

https://ratings.ru/methodologies/current/
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