Инструменты привлечения заемного финансирования на фондовом рынке

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 и свойств размещаемых облигаций (снижение зависимости от банков).
· Выплата процента происходит раз в квартал/полугодие/год, а погашение займа всегда в конце срока. При кредите часто встречается схема платежей равными долями в течение всего кредитного периода. Это приводит к тому, что даже при равной процентной ставке и с учетом дополнительных расходов облигационный заем может оказаться выгоднее привлечения кредита.
· Возможность самостоятельного управления объемом долга через покупку своих же облигаций на вторичном рынке.
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.


ПРОЦЕДУРА ОРГАНИЗАЦИИ ВЫПУСКА
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 (как правило от 1 млрд руб.) 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, предназначенные только для квалифицированных инвесторов. 
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 (Московская, Санкт-Петербургская). 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 соблюдается хотя бы одно из следующих условий:
· 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 следующей 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. 
4. Получение кредитного рейтинга (обязательно для биржевого размещения);
По состоянию на 01.07.2021 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 или международные рейтинговые агентства[footnoteRef:1], последнее оправдано при привлечении иностранных институциональных инвесторов.  [1:  Moody’s Investors Service (Moody’s), Fitch Ratings и Standard & Poor’s (S&P)] 

	Рейтинговое агентство на своем официальном сайте раскрывает присвоенный рейтинг и в дальнейшем осуществляет его мониторинг. 
5. Принятие эмитентом решения о размещении выпуска;
Относится к компетенции органов управления общества в соответствии с Уставом – общего собрания участников/акционеров или Совета директоров (наблюдательного совета). 
6.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. 
6. Регистрация выпуска и присвоение регистрационного (идентификационного) номера выпуска ценных бумаг;
Осуществляется регистрирующим органом на основании решения по результатам рассмотрения представленных эмитентом документов.
7. Размещение ценных бумаг;
Процедура определения даты начала размещения и непосредственно совершение эмитентом сделок по продаже облигаций их первым владельцам.
8. 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». 
9. Уведомление Банка России об итогах размещения биржевых и коммерческих облигаций.
У эмитента нет обязанности направлять отчёт об итогах выпуска биржевых или коммерческих облигаций, уведомление Банка России осуществляется учётной системой, осуществляющей централизованный учет прав на ценные бумаги эмитента (депозитарием или регистратором).
ВАЖНО! Организация выпуска включает оплату услуг организатора выпуска, депозитария, рейтингового агентства, аудитора, представителя владельцев облигаций; биржевые сборы; регистрационные и информационные расходы. Совокупный размер расходов может составлять от нескольких десятых процента до нескольких процентов от объема эмиссии. 
Более подробно с информацией об этапах эмиссии можно ознакомиться на сайте Московской биржи в разделе «Руководство для эмитента: как выйти на рынок публичного долга» или на странице «Как стать эмитентом».


Брошюра «Механизм облигационного займа» 

Брошюра «Памятка эмитенту»  


НА КАКУЮ СТАВКУ МОЖЕТ РАССЧИТЫВАТЬ МОЁ ПРЕДПРИЯТИЕ
Предприятия Пензенской области используют возможности облигационных займов для привлечения долгосрочного финансирования. В настоящее время на бирже обращаются следующие выпуски:
	Наименование эмитента
	Направление деятельности
	Объём выпуска, руб.
	Срок
	Ставка купона

	1. НПП «Моторные Технологии» 001Р-01
	Производство прочих машин и оборудования общего назначения, не включенного в другие группировки
	50 000 000
	3 года
	15%

	2. НПП «Моторные Технологии» 001P-02
	
	60 000 000
	3 года
	13%

	3. НПП «Моторные Технологии» 001P-03
	
	100 000 000
	5 лет
	11,75%

	4. АО «РЕГИОН-ПРОДУКТ» 001Р-01
	Производство сухарей, печенья и прочих сухарных хлебобулочных изделий, производство мучных кондитерских изделий, тортов, пирожных, пирогов и бисквитов, предназначенных для длительного хранения
	50 000 000
	3 года
	12%

	5. АО «РЕГИОН-ПРОДУКТ» 001Р-02
	
	60 000 000
	[bookmark: _GoBack]5 лет
	11,5%


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 «зеленого» или «социального» выпуска.
[image: ]ВАЖНО! Потенциальный эмитент может осуществить предварительный расчёт диапазона ставки купона, которая может быть установлена при выпуске облигаций с помощью специального калькулятора. 
http://nnov.tpprf.ru/ru/birzha-dlya-subektov-msp-i-korporatsiy.php?clear_cache=Y
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, отрасль – 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 достаточно широкая линейка оборудования для станций технического обслуживания, есть решения по очистке для крупных промышленных предприятий, и новые разработки 2020 года – оборудование для дезинфекции: тоннели и диспенсеры. 
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. 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). В качестве основного инвестора был привлечен АО «МСП-Банк». Полученный опыт и уверенность в успешном развитии предприятия в будущем привели к решению осуществить второй выпуск без участия основного инвестора.
Ольга Изранова, генеральный директор: «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. В настоящее время предприятие находится в процессе поиска организатора третьего выпуска, поскольку АО ИК «ЦЭРИХ Кэпитал Менеджмент» вошла в состав ИК «Фридом Финанс»».
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
Выпуск корпоративных облигаций объемом 50 млн руб. на 3 года по ставке 15% в 2019 году. В 2020 году ООО НПП «Моторные технологии» осуществило размещение второго выпуска облигаций на 60 млн руб. на 3 года по ставке 13% годовых.
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. 
Ольга Изранова, генеральный директор «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».
VI. Планы на будущее
В 2021 году руководством ООО НПП «Моторные технологии» поставлена цель получения рейтинга для размещения третьего выпуска. В планах выходить с размещением выпуска так же без основного инвестора и использовать механизм оферты для выкупа облигаций первого выпуска. 
АО «Регион-Продукт», Пензенская область, пищевая промышленность
I. Краткая характеристика предприятия
Акционерное общество «Регион-Продукт» зарегистрировано 04.02.2005. Основное направление деятельности «Производство сухарей, печенья и прочих сухарных хлебобулочных изделий, производство мучных кондитерских изделий, тортов, пирожных, пирогов и бисквитов, предназначенных для длительного хранения». Предприятие включено в Реестр субъектов МСП 10.08.2017 в категорию «Малое предприятие». 
II. Мотивация к привлечению финансирования
В 2017 году принято решение о существенном развитии компании, модернизации производства, вхождении в федеральные сети и разработке новых продуктов. Была произведена замена всей производственной цепочки. Также произведен пересмотр всей структуры продаж, структуры внутренних подразделений, бизнес-процессов. Сделан упор на производство высоко-маржинального продукта под собственной торговой маркой.
В 2017-2018 гг. предприятие вышло из низкорентабельных контрактов. И даже при снижении выручки в 2018-2019 годах удалось добиться существенного прироста показателей gross margin, EBITDA. С 2019 года компания начала планомерную работу с федеральными сетями. 
Волков Павел, представитель собственника предприятия: «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. Некоторое время назад были пересмотрены взгляды на развитие, и появились планы за два года увеличить выручку более, чем в два раза. Эта задача очень серьезная, и на своих деньгах, на своей маржинальности, на своей прибыльности компания такую задачу выполнить не сможет. Поэтому предприятию нужны заемные средства».
Предприятие имеет различные источники финансирования: есть лизинговый и кредитный портфели, и планирует сохранить банковский портфель. Однако, принимая решение о качественном скачке было очевидно, что получение необеспеченного кредита для взрывного роста компании 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 некоторыми сложностями. Волков Павел, представитель собственника предприятия «Предприятие столкнулось только со своими внутренними проблемами: состояние отчетности, степень и качество организации бизнес-процессов, внутренние взаимоотношения были не готовы для публичного раскрытия. Компания для выпуска поменяла себя».
Для второго выпуска облигаций АО «Регион-Продукт» было принято решение о получении рейтинга. Поиск рейтингового агентства предприятие осуществляло самостоятельно. Из пяти аккредитованных агентств выбор осуществлялся из двух компаний: Эксперт РА и АКРА. Полученный рейтинг ruВ, по оценке, позволит в текущей ситуации на рынке облигаций разместить второй выпуск под 9%-11%, и, соответственно, эффективная ставка с учетом действующей господдержки составит уже около 6%-8% или менее. Беззалоговые средства по ставке менее 6%-8% создают конкуренцию с банковскими кредитами, включая льготные государственные программы.
IV. Параметры выпуска
Первый выпуск корпоративных облигаций АО «Регион-Продукт» осуществил в 2020 году на сумму 50 млн руб. на 3 года по ставке 12% годовых.
V. Преимущества использования инструмента
Руководство АО «Регион-Продукт» определило основные преимущества привлечения финансирования посредством выпуска корпоративных облигаций для компании: улучшение бизнес-процессов внутри компании, внедрение элементов международной финансовой отчетности (рассматривается полный переход на МСФО), отсутствие залогов, самостоятельное определение сроков привлечения денег, самостоятельный выбор способа погашения.
VI. Планы на будущее
В 2021 году планируется разместить не менее 60 млн руб. для дальнейшей реализации инвестиционной программы предприятия по обновлению и развитию производственных мощностей для кратного увеличения объемов деятельности.
ООО «Электроаппарат», Самарская область, торговая организация 
I. Краткая характеристика предприятия
Общество с ограниченной ответственностью «Электроаппарат» 
 создано 04.03.2015, является «Микропредприятием», основное направление деятельности - оптовая торговля оборудованием. Предприятие является официальным дистрибьютором АО ГК «Электрощит» - ТМ Самара».
ООО «Электроаппарат» имеет большой опыт поставок промышленного оборудования и реализации международных проектов «под ключ». Основной сферой деятельности компании является энергетическая отрасль. Предприятие развивает комплексный подход в решении поставленной задачи в целях получения заказчиком максимальной эффективности. Собственный автопарк компании снижает издержки клиентов на перевозки. Также, 
ООО «Электроаппарат» имеет собственный штат квалифицированных специалистов, которые производят таможенное оформление грузов при импортно-экспортных операциях.
Крупнейшими клиентами компании являются ПАО НК «Роснефть», ПАО «Т Плюс», ПАО АНК «Башнефть», АО «Объединенная Двигателестроительная Корпорация» и прочие. Предприятие активно поставляет продукцию иностранным заказчикам из стран ближнего зарубежья. При этом потребность в дополнительном финансировании была связана с недостаточностью оборотных средств для расширения объемов поставки продукции. 
II.  Мотивация к привлечению финансирования
В своей деятельности ООО «Электроаппарат» активно использует банковские кредиты (в т.ч. льготное кредитование экспортно-импортных операций). При этом банки не одобряли новые кредитные договоры на расширение объема продаж, т.к. опираются на ретро данные, отраженные в бухгалтерской отчетности.
Заместитель коммерческого директора предприятия Белов А.В. 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 мероприятия собственник предприятия Белова В.Г. приняла окончательное решение о выпуске облигаций и начала поиск организатора.
III. Путь эмитента
Организатором выпуска согласилась стать компания 
ЗАО «Среднеуральский брокерский центр» («GrottBjorn»). В январе 2020 года началась подготовка необходимых документов для осуществления выпуска облигаций, и все основное взаимодействие предприятие осуществляло через «GrottBjorn». В марте 2020 года подготовительный процесс был приостановлен в связи с эпидемической обстановкой.  Но позднее ООО «Электроаппарат» начал взаимодействие с другим организатором выпуска облигаций «Национальным расчетным депозитарием». 
IV. Параметры выпуска
Выпуск коммерческих облигаций ООО «Электроаппарат» осуществил в 2020 году на сумму 30 млн руб. на 5 лет по ставке 20% годовых.
Справочно: коммерческие облигации позволяют привлечь необходимый для реализации нового проекта объем финансирования в довольно короткие сроки. Кроме того, осуществление выпуска коммерческих облигаций – своеобразный трамплин для небольших эмитентов. Он позволяет опробовать технологию выпуска облигаций. После чего следующим шагом может стать размещение биржевых облигаций и привлечение более дешевого финансирования.
V. Преимущества использования инструмента
Благодаря привлеченным средствам от выпуска облигаций предприятие увеличило выручку в 2020 году на 120 млн руб. В настоящий момент предприятие привлекает дополнительные банковские кредиты (из-за увеличения объема деятельности банки одобрили дополнительные кредитные лимиты).
Белова Виктория, собственник предприятия: «Облигации нужны тем предприятиям, которые быстро развиваются и/или могут быстро расширить свою деятельность. Т.е. в тех случаях, когда банки по ретро данным новые кредиты дать не могут и расширение деятельности компании сможет компенсировать высокую стоимость привлечения средств».
VI. Планы на будущее
ООО «Электроаппарат» планирует организовать собственное производство, для реализации нового проекта планирует выпустить корпоративные облигации.
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. 
Шляпников Максим, старший юрисконсульт «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».
III. Путь эмитента
Выбор ИК «Фридом Финанс» 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.
 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». Начинается строительство третьей очереди элеватора, закупается новая сельхозтехника. Поэтому выпуски облигаций продолжатся.
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.
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» 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. Вторая эмиссия была проведена 22.09.2020 на сумму 500 млн рублей под 10,75% годовых на 7 лет.
V. Преимущества использования инструмента
Ханенко Дмитрий, генеральный директор «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».
VI. Планы на будущее
На ПАО «СЭЗ им. Серго Орджоникидзе» продолжается разработка новых бизнес-проектов, требующих привлечения дополнительных средств с использованием финансового инструмента – 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.
Леонгард Алла, генеральный директор «Облигации - это оптимальный инструмент с точки зрения отсутствия залогового обеспечения и свободы распоряжения привлеченными средствами».
II. Мотивация к привлечению финансирования
 На решение выпустить облигации повлиял постепенный выход из кризиса периода 2013-2015 гг., когда компания потеряла часть лизингового рынка и клиентов. Таким 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» 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.
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 три транша облигаций: 28.09.2019 на сумму 100 млн рублей под 13,5% годовых на 3 года, 11.06.2020 на сумму 200 млн рублей под 12% годовых на 3 года, 22.04.2021 на сумму 200 млн рублей под 11,5% годовых на 3 года. 
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, а после того, как будет выбран лимит текущей Программы биржевых облигаций открыть следующую программу на 2 млрд рублей.
АО «Джи-групп», Республика Татарстан, строительство коммерческой и жилой недвижимости   
I. Краткая характеристика предприятия
В группу компаний входят два бренда: «Унистрой», работающий в сфере жилой недвижимости, и «UD Group», работающий в сфере коммерческой недвижимости. В настоящее время группа активно работает в трех субъектах Российской Федерации – республиках Татарстан и Башкортостан, Самарской области. 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 облигационных займов был обусловлен двумя факторами: желанием диверсифицировать источники финансирования и снизить зависимость от банковского кредитования. Корпоративные облигации дают компании возможность привлекать денежные средства без залогового обеспечения и без обязательного указания цели финансирования, что позволяет направить полученные средства на реализацию любых проектов. Кроме того, такое решение позволило повысить узнаваемость бренда, сформировать публичную историю и удешевить стоимость финансирования в будущем.
III. Путь эмитента
Приняв решения о выпуске облигаций, компания проанализировала рынок организаторов, рейтинговых агентств и юридических консультантов. По итогам встреч и переговоров 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 ООО «Джи-групп» в качестве эмитента, и с АО "ИНТЕРФАКС" по вопросам раскрытия информации.
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.
V. Преимущества использования инструмента
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 на текущий момент, в процессе подготовки второго выпуска, компания отмечает стабильный интерес со стороны крупных и известных организаторов. 
VI. Планы на будущее
Второй выпуск облигаций АО «Джи-Групп» запланирован на июнь 2021 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 оборудования для автономного и резервного электроснабжения. Основными направлениями деятельности являются поставка, производство и обслуживание, а также сдача в аренду оборудования: дизель-генераторных и газопоршневых установок. Также в спектр продукции входят бытовые солнечные электростанции, осветительные мачты, газовые котельные, стабилизаторы напряжения и источники бесперебойного питания, компрессоры.
II. Мотивация к привлечению финансирования
Целью привлечения финансирования для организации стала потребность в расширении бизнеса, а именно в пополнении арендного парка энергетического оборудования, а также пополнение оборотных средств компании. 
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.
IV.Параметры выпуска
Первый выпуск был размещен в 2019 году, и тогда от субъектов МСП не требовалось наличия кредитного рейтинга. Объем эмиссии в 2019 году составил 150 млн руб. на 3 года по ставке 14% годовых.
Второй выпуск был осуществлен в 2020 году на сумму 200 млн руб. на 4 года по ставке 14% годовых.
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
Основной проблемой при выпуске биржевых облигаций было отсутствие практического опыта. Но теперь компания планирует размещение последующих выпусков ценных бумаг в перспективе.
ООО «Талан-Финанс», Удмуртская Республика, строительство жилой недвижимости.
I. Краткая характеристика предприятия
ГК «ТАЛАН» — девелоперская группа, осуществляющая строительство жилой недвижимости в 13 регионах России.  В группу компаний входит 52 организации. 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 наличием представительства данной организации на территории Удмуртской Республики. 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. При подготовке документов для второго выпуска облигаций в годовой бухгалтерской отчетности эмитента за 2019 год показатель чистые активы был отрицательным. Вместе с тем в промежуточных квартальных отчетностях за 2020 год отрицательные показатели хозяйственной деятельности эмитента отсутствовали.  По регламенту ПАО Московская Биржа годовая бухгалтерская отчетность эмитента должна быть без отрицательных показателей. В связи с этим в 2020 году в выпуске облигаций эмитенту было отказано. 
В 2021 году ООО «Талан-Финанс» возобновил деятельность по подготовке документов для выпуска облигаций и привел показатели финансовой отчетности к требуемым значениям.
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».
Изначально компания планировала размещение второго выпуска облигаций объемом 700 млн руб., но после проведенных консультаций с представителями BCS Global Markets и ПАО Московская Биржа было принято решение о размещении выпуска объемом 500 млн рублей. ООО «Талан-финанс» 17.03.2021 полностью разместило 3-летние облигации объемом 500 млн руб. по ставке 10,5% годовых.
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.

ПУЛ СООРГАНИЗАТОРОВ ВЫПУСКА КОРПОРАТИВНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
В Пензенской области в 2018 году был создан Пул соорганизаторов выпуска облигаций из профессиональных участников рынка ценных бумаг. Целью создания Пула является предоставление на территории региона полного спектра услуг профессиональных участников рынка ценных бумаг, связанных с размещением облигаций. 
Члены Пула соорганизаторов обладают необходимым уровнем компетенций и инфраструктурой, которая поможет потенциальным эмитентам реализовать планы по привлечению средств на финансовом рынке. Организация, заинтересованная в организации заимствования, может обратиться напрямую к членам Пула соорганизаторов по указанным ниже контактным данным:

		Участник Пула 
	



	Контактная информация

	Региональное объединение работодателей «Ассоциация промышленников Пензенской области»
	Телефон +7 (8412) 636-747
Исполнительный директор
Акимов Александр Юрьевич
E-mail: penza-rspp@ya.ru

	Саратовская Дирекция по развитию бизнеса филиала Банка ГПБ(АО) "Поволжский"
	Представитель в г. Пензе
Телефон +7 (962) 472-22-84
Директор по развитию бизнеса в Пензенской области -Начальник Операционного офиса№ 037/2021 Филиала «Газпромбанк»(Акционерное общество) «Поволжский»
Колокольцев Александр Николаевич

	ООО «Финам-Пенза»
	Телефон +7(8412) 452-627
Директор Вяткин Александр Геннадьевич
E-mail: penza@finam.ru

	Пензенский филиал АО «Новый регистратор»
	Телефон: +7(8412) 520-185
Директор Глуханюк Ирина Евгеньевна
E-mail: penza@newreg.ru

	ПАО Банк «Финансовая корпорация Открытие»

	Телефон:+7 (800) 444-44-00, +7 (495) 224-44-00
Доб. 11-7818
Вице-Президент, начальник Управления инвестиционных банковских продуктов и решений Ананьев Евгений Вячеславович
E-mail: EV@open.ru
Представитель в г. Пензе
Кипурова Мария Константиновна
E-mail: Mariya.Kipurova@open.ru


ВАЖНО!  В случае заинтересованности профессиональных участников рынка ценных бумаг по вопросу присоединения к Пулу просим обращаться по телефонам:
(8412) 639-011, (8412) 639-031 - Отделение по Пензенской области Волго-Вятского главного управления Банка России.
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 1,5 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 2019-2021 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» 
ПРОГРАММА ОБУЧЕНИЯ ДЛЯ ЭМИТЕНТОВ
На базе Пензенского государственного университета функционирует Программа повышения квалификации «Эмиссия корпоративных долговых ценных бумаг». Программа разработана совместно специалистами университета, Отделения по Пензенской области Волго-Вятского главного управления Банка России при консультации 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 Пензенской области, которая была создана в 2018 году. В нее вошли представители профильных министерств, ведомств и вузов Пензенской области, а также профессиональных участников финансового рынка.

КОНТАКТЫ
За дополнительной информацией просим обращаться по телефонам:
+7 (8412) 639-011, +7 (8412) 639-031 - Отделение по Пензенской области Волго-Вятского главного управления Банка России 
+7 (495) 232-33-63, 363-32-32 доб. 5696 (по вопросам допуска ценных бумаг к торгам), 5694 (по вопросам допуска биржевых облигаций) Московская Биржа
ДОКУМЕНТЫ
1. [image: C:\Users\22VinogradovAV\Desktop\Снимок экрана 2021-07-30 в 11.36.55.png]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» 
5. Федеральный закон от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» 
6. Налоговый кодекс Российской Федерации (часть вторая) от 05.08.2000 № 117-ФЗ 
7. Положение Банка России от 19.12.2019 N 706-П "О стандартах эмиссии ценных бумаг"
8. Положение Банка России от 27.03.2020 N 714-П "О раскрытии информации эмитентами эмиссионных ценных бумаг"
9. Правила листинга ПАО Московская Биржа и Правила листинга (делистинга) ценных бумаг ПАО «Санкт-Петербургская биржа»

10. Рамочное соглашение участников Пула  
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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)


4







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.


7







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.
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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)






image2.emf



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
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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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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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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







7


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
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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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(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.
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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). 
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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)








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
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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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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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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
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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 


 


 


_________________/ 


 






