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Корпоративные облигации – инструмент долгового рынКа,
расширяющий возможности финансирования для разных групп
заемщиКов. развитие инфраструКтуры рынКа облигаций позволяет
использовать их КаК один из инструментов заимствования
в дополнение К банКовсКому Кредитованию.

ИНВЕСТОРЫ 
Банки, профессиональные участники рынка 

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

коммерческие организации, физические лица, 
прочие инвесторы 

РЫНОК КРЕДИТОВ

ЗАЕМЩИК – РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР

РЫНОК ЦЕННЫХ 
БУМАГ

КРЕДИТОР

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

• Банк России

• Центральный 
  депозитарий

Классические 
облигации

Биржевые 
облигации

Коммерческие 
облигации

РЕГИСТРИРУЮЩИЕ 
ОРГАНИЗАЦИИ
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Низкая
ФИНАНСОВАЯ СВОБОДА

Привлечение средств на длительный 
срок возможно в рамках 

инвестиционного и синдицированного 
кредитования

Финансирование любых проектов 
эмитента. Существующие виды 
облигаций позволяют эмитенту 

размещать облигации с различной 
конфигурацией, используя их механизм 

как конструктор, предоставляющий 
возможность оперативного выбора  

оптимальных условий заимствований

Высокая

Контроль целевого использования 
средств (как правило, целевое 

финансирование)

СТОИМОСТЬ ЗАЙМА

ОБЪЕМ ЗАЙМА

СРОК ЗАЙМА

УПРАВЛЕНИЕ ДОЛГОМ

ОБЕСПЕЧЕНИЕ

Возможность снижения

Определяется эмитентом

Длинные деньги

Гибкое управление

Определяется эмитентом

Стабильная

Определяется кредитной 
политикой 

Короткие деньги

Ограниченные возможности

Определяется кредитором

Формируется с учетом финансового 
состояния и особенностей денежных 

потоков клиента, социальной 
значимости бизнеса

Учитывается кредитоспособность 
заемщика, стоимость залогового 

имущества 

Параметры займа определяются 
кредитором, переговорная позиция  

заемщика слабая 

Снижение стоимости заимствования 
при укреплении публичного имиджа 

эмитента

Учитывается финансовое состояние 
эмитента, ситуация на финансовом 

рынке

Самостоятельный выбор параметров 
займа (сроки, досрочный выкуп, 

досрочное погашение, конвертация
 в акции)

Коммерческие и биржевые облигации 
выпускаются без залогового 

обеспечения*, классические могут 
выпускаться без залогового 

обеспечения

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

Возможность привлечения средств на 
срок, превышающий сроки по кредитам

КРЕДИТЫ ОБЛИГАЦИИ

развитие рынКа облигаций способствует снижению стоимости 
заимствования и привлечению длинных денег для предприятий 
реаль ного 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

User
Штамп

User
Штамп
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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




