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Аннотация: исследование направлено изучение рынка корпоративных облигаций. В статье рас-

сматриваются основные параметры, которыми должны обладать потенциальные эмитенты. Также 

рассматриваются основные преимущества финансирования, путем выпуска корпоративных облига-

ций перед стандартным банковским кредитованием, в виде максимального объема финансирования, 

отсутствия обеспечения, отсутствия зависимости от одного кредитора, получение публичной кредит-

ной истории. 

Предприятиям не всегда достаточно и удобно пользоваться стандартным кредитованием, предос-

тавляемым коммерческими банками. В связи с этим возникает необходимость использования альтер-

нативных источников финансирования, которые могут быть направлены на расширение производст-

ва, его модернизацию, технологические развитие, перевооружение, освоение новой продукции и ус-

луг. Кроме того, предприятия выходят на публичный рынок корпоративных облигаций с целью полу-

чения публичной кредитной истории. Также происходит налаживание потенциальными инвесторами, 

кредиторами и контрагентами, что в дальнейшем позволяет компании размещать новые займы на бо-

лее выгодных условиях. Некоторые российские предприятия впервые выходят на рынок корпоратив-

ных облигаций не столько в целях привлечения средств, сколько для формирования имиджа. 

На рынке корпоративных облигаций в регионах наблюдается существенный дисбаланс по количе-

ству эмитентов и объемам корпоративных облигаций в обращении. 
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 данном исследовании рассматривается 

рынок корпоративных облигаций в регио-

нальном аспекте. Актуальность данного вопроса 

связана с формированием предпосылок для разви-

тия рынка корпоративных облигаций. 

В настоящий момент уже сформированы пред-

посылки к повышению использования данного 

инструмента: 

 низкая цена – или в будущем более низкая 

цена по сравнению с альтернативными 

источниками финансирования; 

 проста в использовании; 

 транспарентность бизнеса; 

 разрыв между доходностью по корпоратив-

ным облигациям и депозитам; 

 развитая инфраструктура финансового рынка; 

 понимание инструмента корпоративных 

облигаций; 

 зрелость/масштабность бизнеса. 

Таким образом, можно отметить, что уже суще-

ствуют условия для размещения корпоративных 

облигаций, так как имеется как спрос, так и пред-

ложение данного инструмента финансового рын-

ка. 

Такой инструмент финансового рынка как кор-

поративные облигации следует рассматривать как 

со стороны заемщика в целях получения фондиро-

вания, так и со стороны инвестирования средств. 

Его актуальность также связана с проблемами, 

которые позволяет решить данный инструмент 

финансового рынка: долгосрочное финансирова-

ние реального сектора экономики в целях расши-

рения производства, его модернизацию, техноло-

гические развитие, перевооружение, освоение но-

вой продукции и услуг, а также получение пуб-

личной кредитной истории, которая повысит узна-

ваемость бренда при работе с контрагентами, и 

повысит эффективность выхода компании на IPO. 

Эмиссия корпоративных облигаций не являют-

ся конкурентом стандартному банковскому креди-

тованию, так как является дополнительным источ-

ником финансирования предприятий. Выход на 

рынок корпоративных облигаций доступен не 

всем предприятиям. Региональное представитель-

ство ПАО Московская Биржа в г. Самара предста-

вило портрет потенциального эмитента (из пред-

приятий малого и среднего бизнеса): 

 минимальный размер выручки – 120 млн 

рублей; 

 минимальный объем выпуска – 50 млн 

рублей; 

 объем выпуска не более 0,5 от объема 

выручки или валюты баланса; 

 средний темп прироста выручки (CAGR) не 

менее 10% за последние 3 года; 

В 
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 отчетность МСФО (минимум за последний 

отчетный год). 

Известно, что предприятиям, в период своего 

развития, необходимо дополнительное финанси-

рование, которое покрывает долгосрочные и 

производственные затраты, инициированные 

расширением бизнеса, созданием новых видов 

продукции, внедрением инноваций и выходом на 

новые рынки. Зачастую, предприятия 

сталкиваются с ситуациями, когда в связи с 

дефицитом залоговой массы, банки отказываются 

кредитовать или кредитуют в объеме, 

недостаточном для решения поставленных задач. 

Таким образом, предприятия подвергаются 

негативному «эффекту упущенных 

возможностей», который можно избежать путем 

выпуска корпоративных облигаций [8]. 

Одновременно с этим, рост экономики стиму-

лирует потребность предприятий в долгосрочных 

инвестициях, в том числе для проведения модер-

низации производства и наращивания мощностей. 

В связи с этим зрелым компаниям стало необхо-

димым привлечение долгосрочный финансовых 

ресурсов в целях финансирования инвестицион-

ных программ и увеличения оборотных активов. 

Компании начали привлекать финансовые ресурсы 

с публичного рынка. Так появились первые обли-

гационные займы. 

Выпуск корпоративных облигаций как инстру-

мент финансирования предприятий перед банков-

ским кредитованием имеют следующие преиму-

щества. 

Максимальный объем заимствования. В части 

корпоративных облигаций определяется эмитен-

том и зависит от платежеспособности эмитента и 

конъюнктуры рынка. В то время как размер заим-

ствования путем кредитования определяется кре-

дитной политикой банка и зависит от: платеже-

способности заемщика, наличия или отсутствия 

обеспечения. Потенциальный объем заимствова-

ния через кредит также ограничен финансовыми 

ресурсами отдельных крупных банков. 

Выбор параметров займа. Самостоятельный 

выбор эмитентом параметров займа (размер купо-

на/ дисконта, сроки привлечения средств, сроки 

возврата средств, возможность досрочного выку-

па, досрочного погашения, наличие/отсутствие 

обеспечения). Со стороны банковского кредита, 

стоимостные условия заимствования определяют-

ся банком с учетом финансового состояния заем-

щика. 

Обеспечение. Коммерческие и биржевые обли-

гации выпускаются без залогового обеспечения 

(гарантии и поручительства допускаются), класси-

ческие облигации могут выпускаться с/без залого-

вого обеспечения. С точки зрения кредитования 

чаще обеспечение требуется, в форме залога, га-

рантии или поручительства. 

Отсутствует зависимость заемщика от одного 

кредитора, так как присутствует возможность раз-

местить облигационный заем среди некого числа 

инвесторов. В случае банковского кредита всегда 

существует потенциальная опасность переуступки 

банком долга компании недружественной струк-

туре. Недостаток крупных кредитных организа-

ций, способных обеспечить наличие необходимого 

кредитного лимита в целях финансирования пред-

приятий, повышает указанный риск и приводит к 

зависимости от одной кредитной организации. 

Кроме того, облигационные заимствования 

способствуют созданию публичной кредитной ис-

тории эмитента, тем самым появляется благопри-

ятное отношение со стороны потенциальных ин-

весторов, кредиторов и контрагентов, что в даль-

нейшем позволяет компании размещать новые 

займы на более выгодных условиях. Некоторые 

российские предприятия впервые выходят на ры-

нок корпоративных облигаций не столько в целях 

привлечения средств, сколько для формирования 

имиджа. 

Облигационный заем позволяет эмитенту 

управлять объемом долга путем покупки и прода-

жи облигаций на вторичном рынке в соответствии 

с текущим состоянием платежного баланса. В то 

время как банку не выгодно досрочное погашение 

основной суммы долга. 

При финансировании путем использования 

корпоративных облигаций компании имеют воз-

можность получить более долгосрочные финансы 

– например, на 5 лет, при этом часто банковские 

кредиты выдаются на срок не более трех лет. 

При финансировании предприятий путем вы-

пуска корпоративных облигаций, в регионы по-

ступают дополнительные инвестиции, в том числе 

средств физических лиц. Это можно наблюдать 

при осуществлении деятельности предприятий в 

регионах, образуются дополнительные рабочие 

места и т.д. Таким образом, происходит увеличе-

ние объема средств, поступающих в развитие на-

циональной и региональной экономики, а также ее 

укрепление без участия средств регионального 

бюджета. 

Рассмотрим, как рынок корпоративных облига-

ций выглядит в настоящий момент (по состоянию 

на 15.10.2019). Для этого была выгружена инфор-

мация с официального сайта Cbonds. На долю кре-

дитных организаций приходится 2 732 млрд руб-

лей (23,1%), находящихся в обращении корпора-

тивных облигаций. В дальнейшем исследовании 

будет рассматриваться рынок корпоративных об-

лигаций за вычетом выпусков кредитных органи-
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заций, объем которых составляет 9 118 млрд руб-

лей (76,9%). 

При этом эмитенты корпоративных облигаций 

присутствуют в 43 субъектах Российской Федера-

ции, наибольший объем приходится на г. Москва 

(80%), г. Санкт-Петербург (6%), Тюменская об-

ласть и Красноярский край (по 2%), на остальные 

регионы приходится менее 1,5%. 

Таким образом, необходимо реализовывать ме-

роприятия, позволяющие популяризировать кор-

поративные облигации среди остальных инстру-

ментов заимствования. 
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