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ЛЬГОТНЫЕ ТАРИФЫ ПРИ ЛИСТИНГЕ• Отношения между учредителями
• Особенности владения недвижимостью
• Различные налоговые режимы
• Условия получения субсидий

Причины

В российской практике достаточно часто средний бизнес 
ведется на нескольких юридических лицах

Получение субсидий – поддержка бизнеса в непростых условиях

• Критерии отнесения компаний к среднему бизнесу не
менялись с 2016 г.

• Дискуссия о необходимости пересмотра порога вдвое уже
идет сравнительно давно

• Внесение изменений в нормативно-правовую базу – процесс
небыстрый, а поддержка нужна уже сейчас



Необходимость сбалансированного подхода

Идеальный  вариант

Весь бизнес на одном  
юридическом лице, либо 

холдинговая компания, владеющая 
«дочками» и  готовящая 
аудированную МСФО. 

Кредитный рейтинг

Непроходной вариант 

Бизнес на большом количестве 
юридических лиц с 

непрозрачными внутригрупповыми 
оборотами. Для выхода на 

долговой рынок необходимо 
структурирование группы

Рабочий вариант

2-3 крупнейших юридических лица, 
у которых понятная структура 

собственности и финансы. Для 
таких компаний очень актуальна 

государственная поддержка в виде 
субсидий по купону. Это поможет в 
перспективе прийти к идеальному 

варианту. Кредитный рейтинг 
присваивается наиболее 
финансово устойчивому 

юридическому лицу



ЛЬГОТНЫЕ ТАРИФЫ ПРИ ЛИСТИНГЕ

Холдинговая компания –
эмитент облигаций
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• Немаловажен вопрос внутригрупповых оборотов и нахождения в
одной производственной цепочке



Варианты 
структурирования 
облигационного займа
группы

Эмитент и поручители – крупнейшие компании 
группы и находятся в одной производственной 
цепочке

Эмитент – холдинговая компания с аудированной
МСФО. Поручительства от других компаний может 
не быть (пример: строители)

Эмитент – крупная компания группы, не состоящая 
в производственной цепочке и не имеющая 
оборотов с другими компаниями

Эмитент – одна из компаний группы, 
привлекающая средства на свои проекты. Для 
усиления кредитного качества поручителем 
выступает другая компания группы с более 
сильными финансами



Проблемы рейтингования компаний, входящих в группы

• Очевидные варианты: рейтинги холдингов и компаний, не
имеющих оборотов с другими компаниями группы

• Дискуссионный вариант:

Ø Рейтинг компании, которая входит в производственную
цепочку и имеет большие обороты с другими компаниями
группы: рассматривать отдельно или в контексте группы?

Ø Аффилированность компании с другими компаниями группы
через собственников: имеет значение или нет?
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