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Российский рынок облигаций подходит к  концу 2022  года в  неплохой форме. 
Если на  конец 2021  года объем рынка корпоративных бондов достиг истори-
ческого максимума в 17,6 трлн рублей, то к середине года объем рынка сжался 
до 16,7 трлн рублей, но уже к концу сентября практически восстановился и со-
ставил 17,56 трлн рублей. Движущей силой восстановления стали эмитенты пер-
вого эшелона, многим из  которых в  условиях закрывшихся внешних источ-
ников фондирования пришлось наращивать присутствие на  отечественном 
облигационном рынке. Первоклассные эмитенты были вынуждены предлагать 
в этом году ставки, которые стали интересны не только институциональным ин-
весторам, но и частным. При этом весенний переток розницы в доходные депо-
зиты, а позже и в конкурентные по ставкам бонды надежных эмитентов лишил 
ликвидности средних и мелких эмитентов. Дефолты, ставшие для рынка нормой 
и постоянной угрозой, оказались дополнительным фактором, который останав-
ливает частных инвесторов от работы с рисковыми эмитентами.

Мы ожидаем, что в ближайший год активность облигационного рынка сосредоточится 
в верхних эшелонах, где сочетание доходности и риска продолжит оставаться привлека-
тельным и для институционалов, и для розничных инвесторов. Высокорисковые эмитен-
ты, для которых единственным источником ликвидности служат средства частников, 
будут в  трудном положении. Инвесторы, которые продолжают работать с  подобными 
эмитентами, требуют за  доступ к  своим деньгам большей доходности, большей про-
зрачности, а также лучшей IR-активности. Соответствовать таким параметрам многие 
компании не смогут или не захотят. Это значит, что бум размещений в сегменте ВДО за-
вершен, а рынок не досчитается новых имен. Для действующих эмитентов ВДО каждое 
погашение, требующее рефинансирования, станет проверкой на выживаемость. Мы на-
зываем эту ситуацию проблемой-2023 и ждем, что она будет стоить рынку 20–25 дефол-
тов в течение года. 
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Локомотивы роста рынка  
снова в первом эшелоне
Облигационный рынок смог достаточно быстро выйти из состояния шока. Если на конец 
2021  года объем рынка корпоративных облигаций составлял 17,57 трлн рублей  — абсо-
лютный рекорд за последние 10 лет, — то к середине года объем рынка сократился на 5%, 
до 16,74 трлн рублей. При этом к концу сентября объем почти восстановился до докри-
зисного. 

График 1. К осени 2022 года рынок облигаций вернулся к историческим рекордам
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Источник: Cbonds

Движущей силой такого восстановления стали эмитенты первого эшелона, которые 
при закрытых внешних источниках фондирования нарастили присутствие на  локаль-
ном рынке. За 9 месяцев 2022 года без учета выпуска структурных бумаг и секьюрити-
зированных выпусков порядка 56% проведенных сделок были обеспечены эмитентами 
с рейтингом AAA. 

График 2. Эмитенты с рейтингом AAA обеспечили более половины размещений с начала года
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Источник: Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА»

По ставкам ОФЗ ситуация также характеризовалась высокой волатильностью. По срав-
нению с уровнями конца 2021 года к моменту возобновления биржевых торгов на рынке 
облигаций в конце марта текущего года доходности ОФЗ выросли на 300–600 б. п. вдоль 
всей кривой, которая приняла отрицательный наклон. К октябрю уровень доходностей 
ОФЗ сроком до трех лет стабилизировался, вернувшись практически к показателям кон-
ца 2021 года, однако доходности на более длинный срок остались повышенными со спре-
дом в +100–250 б. п. 
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График 3. Кривая доходностей ОФЗ на  коротком горизонте вернулась к  докризисным пара­
метрам

4

6

8

10

12

14

16

0,25 0,5 0,75 1 2 3 5 7 10 15 20 30

Доходность, %

Срок, лет

Кривая доходностей ОФЗ на 23.12.2021 Кривая доходностей ОФЗ на 30.03.2022

Кривая доходностей ОФЗ на 07.10.2022

Источник: Мосбиржа

В течение 2022  года доходности корпоративных облигаций росли неравномерно вслед 
за динамикой ставки ЦБ РФ и ОФЗ. Согласно индексу агрегированных доходностей Cbonds 
CBI для компаний первого (рейтинг ruAA- и  выше) и  второго (ruBBB  — ruA+) эшелонов 
средний уровень доходностей увеличился на 300 и 500 б. п. соответственно. Наибольший 
интерес представляет расширение кредитных спредов для этих категорий эмитентов, 
средний уровень которых в 2022 году достиг пиковых значений. Реалии 2022 года ска-
зались даже на высококлассных заемщиках, по которым премия к ОФЗ выросла почти 
вдвое по сравнению с уровнем 2021-года до 110 б. п. Для эмитентов второго эшелона пре-
мия к  ОФЗ выросла сильнее  — со  130  б.п. до  347  б.п. Таким образом, можно наблюдать 
не только расширение кредитных спредов к уровням безрисковых процентных ставок, 
но и премии между различными категориями эмитентов. 

Алексей Лазутин,  
председатель совета директоров и председатель правления,  
ГК Мосгорломбард:

«Этот год трудно сравнивать с  прошлым, они оба очень слож-
ные, непредсказуемые и требующие мгновенного реагирования 
на события без права на ошибку. В прошлом и позапрошлом го-
дах была пандемия, в этом — экономический и геополитический 
кризисы».
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График 4. Доходности бумаг первого и второго эшелонов росли вместе со спредами к ОФЗ
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Ситуация на  вторичном рынке сильно ограничила возможности проведения первич-
ных размещений, где инвесторы, как правило, требуют более высокого уровня доходно-
сти даже в  нормальных рыночных условиях. При анализе сделок первоклассных эми-
тентов, которые выходили на рынок в 2021 и 2022 годах, можно отметить, что в целом 
по первичным размещениям кредитные спреды выросли более чем вдвое в отдельных 
случаях. 

Таблица 1. Премии к ОФЗ на первичном рынке в ряде выпусков удвоились для эмитентов с рейтин­
гом AAA в 2022 году

Эмиссия Объем размеще-
ния, млрд руб.

Дата оконча-
ния размещения

Срок, 
лет Доходность, % Спред 

к ОФЗ, б. п.

МТС, 001P-19 10 11.05.2022 3 12,21 198

МТС, 001P-20 10 06.05.2022 4 12,28 202

МТС, 001P-21 10 27.06.2022 4 10,01 139

МТС, 001P-22 20 05.08.2022 2 8,56 84

РЖД, 001P-24R 10 06.05.2022 5 12,22 192

РЖД, 001P-25R 15 06.05.2022 5 12,22 192

МТС, 001P-18 4,5 31.03.2021 3 6,61 43

РЖД, 001P-23R 15 19.07.2021 7 8,00 83

РЖД, 001Р-21R 20 08.02.2021 6 6,97 96

РЖД, 001Р-22R 10 12.02.2021 6 6,97 68

Источник: Cbonds, Мосбиржа, «Эксперт РА»

Если в 2021 году ПАО «МТС» могло привлечь долговое финансирование при спреде к ОФЗ 
в размере менее 50 б. п., то в мае — июне 2022 года для обеспечения успеха сделки компа-
ния давала премию к ОФЗ до 200 б. п. К августу уровень спредов сократился до около 80 б. п.  
По  эмитенту ОАО «РЖД» для размещения пятилетних бумаг рынок запросил премию 
в размере 190 против 70–90 б. п. в 2021 году на срок шесть-семь лет. Условия для размеще-
ния существенно ухудшились в 2022 году, однако вопрос успешной сделки для эмитентов 
первого эшелона лежал в плоскости цены. 
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Широкие спреды выдавливают средних 
и мелких эмитентов с рынка
В сегменте эмитентов с более низкими рейтингами ситуация оказалась более острой. Со-
гласно индексу агрегированных доходностей и спредов Cbonds CBI ВДО выглядели край-
не волатильными в течение года из-за серьезного разброса в доходностях между различ-
ными категориями рейтингов. Средний уровень доходностей в  2022  году вырос с  11,4% 
в 2021 г. до 18,4% за 9 месяцев 2022 г., агрегированный спред к ОФЗ также практически 
удвоился до 900 б. п. 

График 5. Риски в ВДО фактически закрыли эмитентам доступ к первичному рынку
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С учетом волатильности на вторичном рынке и снижения вовлеченности частных инве-
сторов в обороты торгов первичный рынок облигаций стал почти недоступен для эми-
тентов с рейтингами ниже категории BBB. 

Алексей Примаченко,  
управляющий партнер,  
Global Factoring Network:

«Ключевые факторы успешности любого эмитента – ответ-
ственность, скрупулезность, последовательность во всем, мак-
симальная открытость. Потенциальным эмитентам нужно по-
нимать, что облигационный рынок для тех компаний, которые 

в любые моменты времени трезво оценивают свои силы, имеют успешную востре-
бованную рентабельную бизнес-модель».
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Таблица 2. Существенные премии к ОФЗ не гарантируют успешности размещений для эмитентов 
с низкими рейтингами

Эмиссия
Объем  

размещения, 
млрд руб.

Дата оконча-
ния размещения

Срок, 
лет

Доходность, 
%

Спред 
к ОФЗ, б. п.

ЭР-Телеком Холдинг, ПБО-05 7 19.04.2021 3 8,67 252

Энергоника, 001Р-02 0,1 01.06.2021 5 13,65 688

Лизинг-Трейд, 001P-03 0,5 05.07.2021 5 11,57 452

Лизинг-Трейд, 001P-02 0,5 16.02.2021 3 11,36 563

ЭР-Телеком Холдинг, ПБО-02-02 9 27.09.2022 2 12,88 422

Энергоника, 001Р-03 0,034 23.08.2022 5 17,26 860

Лизинг Трейд 001P-04 0,1 04.08.2022 1 20,00 1 263

Лизинг-Трейд, 001P-05 0,059 17.08.2022 1 17,23 967

Источник: Cbonds, Мосбиржа, «Эксперт РА»

Если сравнивать с  выпусками за  2021  год, то  в  текущем году ярким выглядит пример 
ООО «Лизинг-Трейд» c рейтингом уровня ruBB+. При сокращении срока проводимых раз-
мещений с 3,6–5,0 лет до 1,0–1,5 лет пришлось увеличить премию за риск для инвесторов 
до 900–1 200 б. п. При этом объем размещения также сократился с 500 до 59–100 млн руб
лей за  выпуск. Ряд других компаний с  рейтингом категорий BB  — B были не  в  состоя-
нии собрать полный объем заявок на планируемые объемы выпуска, во многих выпусках 
спрос был обеспечен не более чем на 10–40% от заявленных объемов. 

В  более высокой категории BBB жизни больше. Так, компания «ЭР-Телеком Холдинг» 
с рейтингом ruBBB+ сумела увеличить планируемый объем размещения с 5 до 9 млрд руб
лей, предоставив премию к ОФЗ на уровне около 420 против 252 б. п. годом ранее. 

Ситуация на рынке показывает, что ликвидность в сегменте малых и средних эмитентов 
есть, но не для всех. В категории BBB уровень переподписки может быть достаточно высо-
ким, однако и премия за риск также остается значительной. Для эмитентов более низкого 
кредитного качества вопрос привлечения ликвидности стал крайне тяжелым: и даже крат-
ный рост премии к безрисковым процентным ставкам и кратное снижение дюрации далеко 
не гарантируют успеха сделки, что существенно увеличивает риски при рефинансировании. 
Эмитенты ВДО оказались в ситуации, когда все их родовые травмы — непрозрачность, кри-
тичная зависимость от рефинанса, 100% опоры на розницу — не позволяют обеспечить до-
статочного объема размещения даже при предоставлении большой премии за риск.

Рустем Кафиатуллин,  
директор департамента долгового капитала,  
Синара Инвестиционный Банк:

«Определяя ориентиры по доходностям, следует понимать, что 
их уровень зависит не только от рейтингов, а в большей степе-
ни от секторов: есть более рисковые, есть менее. Два эмитента 
с одинаковым рейтингом могут давать очень разные спреды 
к бенчмарку».
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От «Проблемы-2022» к «Проблеме-2023»:  
конец эры ВДО
Проблема-2022, которую мы сформулировали в прошлогоднем обзоре, была связана с не-
обходимостью для многих эмитентов-дебютантов 2018–2021 годов рефинансировать свои 
выпуски в 2022 году. Не потеряв актуальности, она усугубилась в текущем году санкци-
онным шоком, взлетом ставок, и стала еще острее. Сочетание старых и новых вызовов 
привело к тому, что фактическое число дефолтов на рынке уже превысило наши ожи-
дания. При этом мы видим, что проблема-2022 уже трансформируется в проблему-2023. 
Риски рефинансирования, которые в первую очередь были связаны с доступом к ликвид-
ности, теперь сопровождаются ухудшением операционной среды и финансовых резуль-
татов у многих эмитентов. Это значит, что розничные инвесторы станут еще более требо-
вательными к таким эмитентам, а заместить короткий долг будет еще сложнее.

По данным Cbonds, количество дефолтных событий (неисполнение оферт/погашений/
купон по облигациям) на облигационном рынке достигло очередных рекордов по итогу 
2021‑го (178 событий) и по итогу 9 месяцев 2022 года (около 194 событий). 

График 6. Дефолты стали нормой жизни облигационного рынка
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Источник: Cbonds

За прошедший год в дефолт попали 13 эмитентов разных рейтинговых уровней и раз-
ных масштабов бизнеса. Российский облигационный рынок дорос до состояния, когда 
событие дефолта перешло из разряда экзотики в разряд постоянного риска, с которым 
инвестору нужно уметь работать.

«Эксперт РА» дает инвесторам инструменты для лучшего учета рисков, связанных с ри-
сками дефолтов. Агентство раскрывает матрицу дефолтов, в которой отражается исто-

Светлана Крапивенцева,  
руководитель практики «МСФО»,  
КСК ГРУПП:

«Сейчас законодательство слабо защищает инвесторов от наи-
более рисковых эмитентов из третьего списка: ограниченный 
объем раскрытий, зачастую отсутствие проспекта, и все это при 
повышенных привлекательных ставках по купонам».
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рическая частота дефолтов во всех рейтинговых категориях. Ценность наших данных 
в том, что они построены не на теоретических предпосылках или моделировании в рам-
ках бэк-тестов рейтинговых моделей, а сформированы на основании фактической рей-
тинговой статистики, накопленной агентством за 25 лет работы на российском рынке. 

Таблица 3. Матрица дефолтов агентства «Эксперт РА» построена на реальных данных

Рейтинговая категория
Частота дефолтов  

на горизонте  
одного года, %

Частота дефолтов  
на горизонте  

двух лет, %

Частота дефолтов  
на горизонте  

трех лет, %

AAA - - -

AA 0,23 0,57 0,91

A 0,75 1,95 2,85

BBB 1,87 5,08 8,40

BB 3,70 9,83 14,61

B 7,86 14,44 21,28

CCC 21,21 33,33 34,85

CC 36,36 54,55 63,64

Источник: «Эксперт РА»

В  2023  году предстоят погашения и  оферты бумаг корпоративных эмитентов 
с рейтингами категорий BBB, BB, B и без рейтинга в объеме около 183 млрд рублей 
по 135 бумагам. Историческая дефолтность, которую мы наблюдаем на рынке, и ухуд-
шения риск-профиля у многих низкорейтинговых и безрейтинговых эмитентов по-
зволяют агентству ожидать на  рынке дефолты не  менее чем по  20–25 компаниям 
до конца 2023 года.

График 7. Объем облигаций к погашению в 4 квартале 2022 года все еще высок, составляя почти по­
ловину от объема бумаг к погашению в 2023‑м 
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Источник: расчеты агентства «Эксперт РА» по данным Cbonds 

Еще один фактор проблемы-2023 – изменение в  спросе. После повышения ставки Бан-
ком России до  20% весной многие инвесторы переложили средства в  высокодоходные 
депозиты сроком от трех до шести месяцев. За полгода нормализации ставок депозиты 
вернулись к  неинтересным уровням, но  квазидепозитные бумаги эмитентов первого 
эшелона выглядят конкурентными по сравнению с более доходными, но при этом гораз-
до более рисковыми неликвидными облигациями в низких эшелонах.
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График 8. Рост ставок по депозитам ударил по эмитентам, ориентированным на «физиков» 
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К сентябрю доходности ОФЗ стали больше максимальных процентных ставок по депо-
зитам, тенденция выглядит устойчивой, учитывая то, что банки должны компенсиро-
вать чистые процентные расходы от  высоких ставок по  депозитам в  первой половине 
2022 года. 

Согласно статистике ЦБ РФ по состоянию на июнь 2022 года объем вкладов физических 
лиц сроком от 91 до 180 дней составлял около 11 трлн рублей. В сентябре — октябре мож-
но ожидать ситуацию, аналогичную той, что была в 2020 году, когда ставки по депози-
там давали доходность значительно ниже рынка облигаций. Поскольку премии за риск 
на облигационном рынке находятся на максимальных уровнях, а банки стремятся сокра-
щать ставки по депозитам, мы ожидаем, что многие вкладчики перейдут на облигацион-
ный рынок для обеспечения более выгодного соотношения баланса риск — доходность. 
В условиях повышенной волатильности, рисков дефолта и значительных спредов к ОФЗ 
компаний первого эшелона мы ожидаем, что предпочтения частных инвесторов могут 
склониться в пользу более надежных заемщиков. 

График 9. К сентябрю 2022 года можно ожидать отток ликвидности из депозитов, открытых в февра­
ле — марте, на фондовые рынки под более высокие процентные ставки 
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Прошедшие в 2022 году сделки показывают, что доходность, на которую ориентируют-
ся эмитенты, не компенсирует риски эмитентов ВДО. И если раньше подход инвесторов 
«берем не глядя» стоил эмитентам лишние 1–3 п. п. при размещении, то теперь эту допол-
нительную премию ждут от понятных и прозрачных компаний. А для непрозрачных фор-
мула смещается от премии за риск вида «КС (или ОФЗ) + n%» в сторону «КС (или ОФЗ) *n». 
Прежние правила теперь не работают, компаниям придется соответствовать практикам 
IR, которые используют эмитенты первого эшелона, насколько это возможно, ради более 
высоких рейтингов и сохранения внимания инвесторов. Приоритеты — консолидирован-
ная отчетность по МСФО и аудитор с репутацией. 

Евгений Самойлов,  
партнер,  
Русаудит:

«МСФО в первую очередь ориентированы на консолидирован-
ные данные. Эмитенты, практикующие исключительно индиви-
дуальную отчетность, существенно ограничивают представле-
ние о себе для инвесторов и кредиторов, это повышает их риски 
и должно сказываться на стоимости финансирования».
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Интервью

– Расскажите, как сейчас развивается инвестбанковский бизнес Банка Сина‑
ра? Какие приоритетные риски и  возможности российского облигационно‑
го рынка вы выделяете, формируя стратегию развития банка в сфере корпо‑
ративного и инвестиционного бизнеса?

– По итогам 1‑го полугодия 2022 года, так же как и по итогам 2021‑го Банк Синара вошел 
в топ-10 организаторов облигаций России. После возобновления торгов активность на об-
лигационном рынке заметно возросла, в  III квартале банк выступил организатором 10 
выпусков, также у нас большой пайплайн сделок до конца года. Что касается рисков, они 
все следуют из геополитической ситуации и косвенно влияют на бизнес: на некоторые 
отрасли посильнее, на какие-то менее существенно. Наиболее приоритетные риски се-
годня — это снижение спроса, уменьшение количества участников и объемов. У органи-
заторов появились сложности с открытием лимитов, в т. ч. из-за ограничений раскрытия 
отчетности, расширения спредов, также заметно снизилась доля частных инвесторов 
на рынке.

– Активность DCM Банка Синара видна в разных эшелонах. Какие сегменты 
облигационного рынка сейчас у  вас в  приоритете? В  каких направлениях 
предполагаете развиваться прежде всего?

– После возобновления инвестиционной активности в  начале лета первыми на  рынок 
начали выходить эмитенты первого и второго эшелонов. Банк Синара так же, как и боль-
шинство организаторов сосредоточился на  эмитентах с  высоким рейтингом. Сегодня 
активность на рынке восстановилась, мы стараемся быть представленными во всех сег-
ментах. В целом наш банк более толерантен к риску, поэтому, когда третий эшелон зара-
ботает, мы планируем туда пойти. 

Говоря о направлениях развития, сейчас мы видим повышение интереса аудитории к вы-
пускам в юанях, которые пришли на смену размещениям в долларах и евро. В среднесроч-
ном периоде это будет набирать популярность, так что мы планируем участие в подоб-
ных размещениях. 

– Как по вашему опыту сейчас российские институциональные и частные ин‑
весторы смотрят на облигационный рынок РФ? Какие эмитенты востребова‑
ны? Каков аппетит к риску? 

Рустем Кафиатуллин,  
директор департамента  
долгового капитала,  
Синара Инвестиционный Банк
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– В любых кризисных моментах инвесторы демонстрируют склонность к уходу в более 
надежные и  менее рисковые инструменты. Среди частных инвесторов стала особенно 
четко прослеживаться сегментация на  квалифицированных и  неквалифицированных, 
при этом количество и  активность «неквалов» заметно снизились в  последнее время. 
На рынке был период, когда ставки по депозитам настолько выросли, что спровоцирова-
ли резкий уход частых неквалифицированных инвесторов из всех ценных бумаг. 

Институциональные инвесторы на какое-то время затаились, однако период весеннего 
падения и проседания рынка уже пройден, ситуация с ликвидностью нормализовалась, 
поэтому они постепенно возвращаются на облигационный рынок. 

Поведение квалифицированных инвесторов по  своей природе скорее ближе к  поведе-
нию институциональных. Аппетит к риску безусловно снизился у всех, сегодня инвесто-
ры предпочитают более качественные имена, вот почему организаторы фокусируются 
на первом эшелоне.

– Как можете описать текущий портфель эмитентов облигаций, которые ве‑
дет Банк Синара? Насколько жестки входные фильтры для эмитентов? Како‑
вы принципиальные ограничения? Как можете охарактеризовать профиль 
идеального, в  вашем понимании, эмитента в  нынешних условиях? Эмитен‑
тов каких секторов экономики вы стремитесь размещать?

– У нас очень широкий спектр, мы не фокусируемся на каких-то определенных отраслях. 
В нашем портфеле представлены все секторы, начиная от строительства и заканчивая ре-
тейлом. Насчет фильтров необходимо пояснить, что их формируют не организаторы и ан-
деррайтеры, а инвесторы — те, кто готов вкладываться в бумаги. Принципиальные ограни-
чения зависят от времени размещения. Сейчас инвесторы обращают особенное внимание 
на санкционные риски, в связи с чем эмитенты из секторов экономики, которые особенно 
подвержены данным рискам, вряд ли пока имеют возможность активно выходить на ры-
нок публичного долга. Снижение аппетита к риску привело к тому, что спреды расшири-
лись в два раза в начале лета по сравнению с размещениями прошлого года. 

Очень сложно сказать, какие эмитенты идеальны. Сегодня инвесторы с большей охотой 
идут в размещения тех эмитентов, которые могут стать бенефициарами в текущей си-
туации. Большие преимущества наблюдаются у отраслей, связанных с продовольствен-
ной безопасностью, а также у экспортеров. При этом мы работаем со всеми эмитентами, 
продолжаем размещать дебютантов и готовы принимать участие в самых нестандарт-
ных кейсах. 

– Как вы оцениваете доступность розничных и институциональных денег для 
эмитентов в настоящее время и в ближайшем будущем? Хватает ли ликвидности 
в рынке? На какие уровни доходности вы ориентируете эмитентов в нынешних 
условиях в разных эшелонах, например, в категориях ruA, ruBBB и ruBB и ниже? 

– Ликвидности на рынке в принципе сейчас хватает. Снижение ставок по депозитам позво-
лило вернуть часть денег розничных инвесторов на рынок облигаций. Как уже отмечалось, 
аппетит к риску сейчас заметно снижен, мы видим четкую сегментацию по кредитному 
качеству, на рынок выходят эмитенты с рейтингом от ВВВ+ и выше. Для первого эшело-
на у инвесторов есть деньги, по некоторым выпускам книга подписывается снова по два-
три раза. Определяя ориентиры по доходностям, следует понимать, что их уровень зависит 
не только от рейтингов, а в большей степени от секторов: есть более рисковые, есть менее. 
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Два эмитента с одинаковым рейтингом могут давать очень разные спреды к бенчмарку. 
Инвесторы сегодня позитивнее воспринимают более короткие выпуски на срок три года, 
на  пяти– и  семилетние облигации инвесторы смотрят с  большей осторожностью. В  це-
лом размещаться сейчас стало дороже, если в  конце прошлого года эмитент категории 
А размещался по 200 б. п. к ОФЗ и ниже, то сегодня он разместится примерно по 250–270 б. 
п., но повторимся, все индивидуально и зависит от каждого конкретного эмитента. 

– В 2022 году многие эмитенты существенно снизили уровень прозрачности 
и качество раскрытия финансовой и нефинансовой информации. Как вы оце‑
ниваете сложившуюся ситуацию с прозрачностью эмитентов и рисками, ко‑
торые возникли в связи с этим? Как прозрачность сейчас влияет на ставки? 

– Да, ограничение прозрачности — это действительно проблема, причем как с точки зрения 
эмитента, так и с точки зрения инвестора. Эмитенты закрывают информацию из-за опасе-
ния санкций, при этом у инвесторов пропадает возможность осуществить детальный ана-
лиз. Снижение прозрачности также выступает одной из причин расширения спредов.

Очень хорошо, что рейтинговые агентства продолжают публиковать пресс-релизы, роль 
которых в условиях снижения прозрачности приобретает ключевое значение для инвесто-
ров. Мы видим большую пользу в рейтинговых отчетах, возможно, агентствам стоит заду-
маться о более частом мониторинге рейтингов, сигнализировать инвесторам о позициях 
эмитентов и отраслей хотя бы в части аутлуков. Еще одним подспорьем может стать пу-
бликация более расширенных отчетов рейтинговых агентств, которые как раз не имеют 
проблем с доступом к информации. Со своей стороны Банк Синара обладает профессио-
нальной аналитической поддержкой, мы стараемся чаще публиковать аналитические об-
зоры, помогаем лучше узнать эмитентов перед планируемыми размещениями. Возможно, 
стоит задуматься о создании специальных виртуальных комнат для обмена информацией 
на базе НРД или биржи, доступ к которым будут иметь только участники сделки по раз-
мещению, как это работает, например, в практике синдицированных кредитов. Также не-
обходимо отметить, что снижение уровня раскрытия данных повысило важность работы 
андеррайтеров, которые теперь выступают проводниками информации. Мы стараемся все 
чаще проводить индивидуальные встречи с  заинтересованными инвесторами. Сегодня 
особенно важно подчеркнуть, что мы не предлагаем рынку размещения, в которых не уча-
ствуем сами. Банк Синара всегда идет в сделки с собственным лимитом. 

Что касается влияния на ставки, то снижение уровня прозрачности воздействует на них 
опосредованно через размер выданных лимитов и  объем спроса. Ликвидности сейчас 
все-таки немного меньше, поэтому и ставки выше, чем в прошлом году. 

– Какой ключевой совет по  формированию портфеля вы  можете сейчас 
дать розничным инвесторам, работающим с российскими облигациями?

– Российские облигации в сложившихся обстоятельствах как раз подтвердили свою на-
дежность. Бумаги не заблокированы, налоговые вычеты по ИИС продолжают возвращать. 
Самое главное, что нет волны дефолтов, долговой рынок работает. Наша общая рекомен-
дация — к облигациям сейчас не стоит относиться как к возможности спекуляции, они 
должны рассматриваться как вложения на три года. Читайте аналитику, рейтинговые 
пресс-релизы, отдавайте приоритет более надежным именам и не паникуйте. На длин-
ном горизонте вложения в долговые ценные бумаги все равно позволят инвесторам обы-
грать инфляцию и депозиты.
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– Опишите, пожалуйста, как рост рисков и ухудшение макроэкономических 
условий в 2022 году повлияли на деятельность Мосгорломбарда? Вы говорили 
на конференциях, что ломбардный бизнес хорошо чувствует себя и в кризис, 
и на подъеме экономики. А как его самочувствие сейчас?

– На сегодняшний день ломбард в отличие от, например, банков, неохотно кредитующих 
в период кризиса, остается для населения надежным финансовым тылом. Поток клиен-
тов в период экономических потрясений в ломбардах исторически всегда больше.

Что касается внутрикорпоративной готовности к финансовой турбулентности, мы про-
должаем развиваться, несмотря на  макроизменения в  стране и  мире уже в  течение 
100 лет. Текущая ситуация непростая, но мы предприняли ряд действий, которые помо-
гают Мосгорломбарду не только оставаться на  плаву, но  и  существенно улучшить свое 
положение. Недавно был скорректирован план развития, согласно которому мы делаем 
ставку уже не на экспансию, а на развитие созданной инфраструктуры компании и соб-
ственной программы принятия решений. С учетом правильной дифференцированной це-
новой политики кредитные риски компании практически стремятся к нулю.

Существенная помощь в этом году была оказана ломбардам и со стороны регулятора, ко-
торый с марта по июнь снял ограничения по ПСК, за счет чего выручка у нас за прошед-
ший период 2022‑го была больше запланированной. 

– Какие законодательные изменения произошли на ломбардном рынке в 1‑м 
полугодии 2022  года и  ожидаются  ли какие-либо коррективы на  горизонте 
2023‑го в отношении ломбардной деятельности? Как регуляторная среда сей‑
час влияет на возможности развития?

– Ломбардная отрасль в последнее время находится в состоянии перманентной адапта-
ции к регуляторным нововведениям. При этом надо успевать быстро реагировать на все 
изменения, оттачивать и применять новые правила на практике. Также хочу отметить, 
что Центробанк, как правило, дает время подготовиться участникам рынка к изменени-
ям. Дискуссионные вопросы есть, но непредвиденных моментов мы не ожидаем.

Если говорить о крупных нововведениях, то, безусловно, стоит отметить внедрение оче-
редных этапов системы ГИИС ДМДК. Все участники ювелирной отрасли, от добывающих 
компаний до  ломбардов и  розничных скупщиков должны были пройти регистрацию 
в системе, открытую с 1 марта 2021 года, а к 1 сентября ломбардам уже нужно было завер-
шить настройку маркировки всех ювелирных изделий из драгоценных металлов и драго-
ценных камней, заявленных в качестве остатков.

Алексей Лазутин,  
председатель совета директоров 
и председатель правления, 
ГК Мосгорломбард
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Достаточно сил было потрачено на переход ломбардов на Единый план счетов. С 1 января 
2022 года всем организациям в ломбардном сегменте пришлось перестроиться и в техни-
ческом плане, и в вопросах переобучения кадров на работу по новым отраслевым стан-
дартам бухучета.

И еще одно нововведение от регулятора сейчас активно обсуждается. Ломбарды готовятся 
к новым стандартам страхования залогов. Оно все так же останется обязательным в пользу 
потребителя, но при этом будет существенно расширен перечень реализуемых рисков. До-
полнительно мы ожидаем повышения расценок от страховых компаний в связи с тем, что 
ЦБ РФ запретил применение франшизы, которая более 0,1% от страховой суммы.

Мосгорломбард держит руку на  пульсе, когда речь идет о  регуляторных изменениях, 
но сейчас мы пребываем в стандартном рабочем режиме, потому что уже подготовились 
ко всем нововведениям и в экстренном порядке нам ничего решать не надо.

Что касается ломбардного сегмента в общем, безусловно, новые правила окажут на него 
влияние. Ожидается дальнейшая консолидация бизнеса. Безусловно, не  все ломбарды, 
особенно небольшие, смогут соответствовать новым стандартам. Будет происходить сли-
яние, какие-то игроки в  принципе перестанут существовать или  перепрофилируются, 
а какие-то — расширят бизнес и сферу влияния.

– Расскажите, пожалуйста, какие значимые изменения происходят в конку‑
рентной среде? Как оцениваются возможности компании по удержанию те‑
кущей рыночной клиентской базы, потенциальному ее расширению и нара‑
щиванию доли рынка? Как меняется поведение клиентов в этом году?

– Этот год трудно сравнивать с прошлым, они оба очень сложные, непредсказуемые и тре-
бующие мгновенного реагирования на события без права на ошибку. В прошлом и поза-
прошлом годах была пандемия, в  этом  — экономический и  геополитический кризисы. 
Но если в 2021 году люди старались меньше контактировать с внешним миром, то сейчас, 
наоборот, многие пытаются избавиться от отложенного на черный день золота в поль-
зу реализации своих потребностей здесь и сейчас. Клиенты в этом году остро реагируют 
на многие вещи, мы видим увеличение количества займов по отдельным продуктам, на-
пример, под технику и рост среднего чека в целом.

В  2020 и  2021  годах мы  активно расширяли сеть, увеличив количество отделений с  17 
до  108. Сегодня мы  видим, что клиентам нужны уверенность и  комфорт, в т. ч. эмоци-
ональный. Мы сделали акцент на модернизации наших отделений, на дополнительном 
обучении сотрудников не только в сфере специалитета, но и в искусстве общения с кли-
ентами, психологического настроя людей на позитив. Мы хотим, чтобы нашим заемщи-
кам было с нами легко и комфортно — сейчас все стремятся найти хоть где-нибудь такой 
островок уверенности и доброты.

Конечно, скачки в цене на золото глобально понизили оценки у всей ломбардной отрас-
ли и косвенно повлияли на портфели, из-за чего конкурентная борьба в нашем сегмен-
те стала еще острее. Выдерживать такие темпы непросто, но у нас сильная команда, хо-
рошая аналитика, новейшие технологии, четко функционирующая система лояльности 
и высокая работоспособность.

– Как компания строит работу с рынком капитала в текущем году и как пла‑
нирует строить ее в ближайшем будущем? Какие вопросы беспокоят инвесто‑
ров в облигации компании? Как компания смотрит на вопросы стоимости ри‑
ска и доходности своих бумаг? Как оцениваете перспективу вывода на рынок 
новых выпусков облигаций?
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– Сегодня на счету нашей компании успешные выпуски коммерческих и биржевых обли-
гаций, а также обыкновенных и привилегированных акций. Биржевую страницу в своей 
истории Мосгорломбард открыл этим летом — 5 июля мы разместили первый выпуск бир-
жевых облигаций на общую сумму 150 млн рублей на MOEX. Причем в первый же день 
весь объем ценных бумаг был реализован. Это наш дебют в рамках программы биржевых 
облигаций в 5 млрд рублей, соответственно, будут и новые плановые выпуски. Прогно-
зировать сейчас ближайшую эмиссию мы пока не можем, но очень к этому стремимся 
и ждем снижения уровня паники в данный период, когда инвестирование воспринима-
ется как нечто остро рискованное.

Одновременно мы работаем и в противоположном направлении: Мосгорломбард скор-
ректировал бизнес-план в сторону более консервативного развития, что позволило суще-
ственно снизить риски и увеличить доходность.

Добавлю, что сейчас мы оказались на финишной прямой в подготовке к выходу компании 
на  IPO. Предварительный этап начался давно — у нас прозрачная отчетность по МСФО 
на  протяжении четырех лет, положительный рейтинг ruB+ с  позитивным прогнозом 
от ведущей рейтинговой компании. Непосредственно выход на фондовый рынок запла-
нирован на  IV квартал 2023 года. И этот год финальной подготовки мы планируем ис-
пользовать для привлечения инвестиций.

– В этом году для многих эмитентов остро стоит вопрос прозрачности. Расскажи-
те, как компания относится к вопросам прозрачности своей финансовой и опе-
рационной деятельности? Какие приоритеты в IR-взаимодействии сейчас стоят?

– Компания сразу заняла позицию максимальной прозрачности и в ломбардной сфере, 
и  как эмитент. У  нас за  плечами четыре года отчетности по  МСФО. Причем все прой-
денные проверки подтверждают надежность АО «МГКЛ» (управляющей компании ГК 
«Мосгорломбард») как эмитента и  заемщика и  полную прозрачность ведения бизнеса. 
Мы были первым ломбардом, которому был присвоен рейтинг. Недавно, уже после 21 сен-
тября рейтинговое агентство подтвердило наш уровень ruB+ и изменило развивающийся 
прогноз на позитивный. Всю информацию о прохождении проверок, о финансовой и опе-
рационной деятельности мы  публикуем в  открытых источниках и  на  корпоративном 
сайте, а наших инвесторов уведомляем обо всех, даже малейших изменениях и новостях 
дополнительными письмами.

– Как вы  оцениваете влияние санкций, которые вводились против России, 
на бизнес компании и ее возможности развиваться? Столкнулись ли вы с ри‑
сками, связанными с  уходом из  РФ важных для компании контрагентов 
и провайдеров услуг?

– Ломбард развивается вопреки экономическому кризису. Финансовая поддержка и воз-
можность быстро получить заем под залог сейчас важны как никогда. Тем более в пери-
од кризиса становится проблематично взять потребительский кредит в  банке, а  день-
ги нужны всем и всегда. Учитывая эти факторы, мы несильно пострадали от введения 
санкций. Это, кстати, подтверждает и проведенный летом анализ бухгалтерской отчет-
ности по МСФО — аудиторы обратили особое внимание на антикризисную и эпидемиоло-
гическую устойчивость нашей компании.

Что касается ухода из РФ контрагентов и провайдеров услуг, то наша деятельность пол-
ностью связана с  российскими техническими разработками, у  нас есть партнеры, соз-
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дающие для компании роботизированные ломбарды, в бухгалтерии и офисах мы также 
используем отечественное программное обеспечение.

– С  марта текущего года золото показывает скачкообразный рост и  падение 
в цене. Ваш портфель обеспечен золотом. Не несет ли это рисков для инвесторов?

– Мы  очень много заработали в  марте  — апреле 2022  года при реализации невостре-
бованного имущества, когда золото на  товарных биржах доходило до  2 050  долларов 
за тройскую унцию при курсе доллара до 150 рублей. Далее был период, когда мы были 
вынуждены продавать невостребованное имущество ниже суммы займа. В  то  же вре-
мя Банк России с 1 марта по 30 июня 2022 года снял ограничения на полную стоимость 
кредита, что дало возможность компенсировать незначительные убытки при реализа-
ции невостребованного имущества за счет роста процентного дохода.

В текущее время ситуация стабилизировалась, и мы видим хороший тренд по росту сто-
имости золота в среднесрочной и долгосрочной перспективе, а все внешние обстоятель-
ства, которые уже сложились и еще сложатся, по нашим оценкам, будут позитивно от-
ражаться на стоимости золота на товарных биржах, а также стоимости золота в рублях.

Так как более 90% нашего портфеля на текущий момент обеспечено золотом, которое ге-
нерирует по базовым тарифам свыше 158% годовых, а доля невостребованного имущества 
составляет даже в самые сложные времена менее 20%, мы не видим существенных ри-
сков от изменения стоимости золота как минимум до конца следующего года.
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– Как и многие отрасли, рынок аудиторских услуг в России серьезно перестра-
ивается в  2022  году. При этом качество аудита, на  наш взгляд, один из  клю-
чевых моментов, влияющих на  возможность оценивать кредитное качество 
и адекватно определять стоимость долга. Расскажите, пожалуйста, об основных 
изменениях, которые происходят на рынке аудиторов, и влиянии этих трендов 
на жизнь эмитентов. 

– Трансформация аудиторского рынка в 2022‑м была предопределена изменениями в за-
конодательстве: в июле 2021 года были, наконец, приняты поправки в отраслевой закон, 
которые обсуждались порядка пяти лет. Их результатом, во-первых, уже стало сокраще-
ние количества аудиторских организаций почти на 30% (в III квартале 2022 года число 
аудиторских организаций снизилось с 3 500 до 2 500) в связи с увеличением требований 
к аудиторским фирмам. Во-вторых, в текущем году Банк России стал одним из регулято-
ров рынка, при этом аудит финансовой отчетности за 2024 год компаний финансового 
сектора и публичных компаний могут проводить только аудиторские организации, во-
шедшие в реестр Банка России. Таких организаций будет, вероятно, не более 50; скорее 
всего, их количество будет сокращаться до 20–30. В ближайшие годы будет продолжаться 
зачистка рынка как со стороны Банка России, так и со стороны единого СРО аудиторов 
(три года назад была сформирована единая СРО аудиторов  — исчезла мотивация под-
держивать численность аудиторских организаций на рынке, так как это был критерий 
существования СРО; внутри СРО формируются и отлаживаются механизмы исключения 
недобросовестных участников рынка). 

Однако события февраля 2022  года дополнительно внесли свои корректировки в  рабо-
ту рынка, предсказать которые было нельзя: в  марте все международные аудиторские 
сети приняли решение о приостановке деятельности в России. Как результат, мы столкну-
лись с обнулением всех международных брендов — все крупнейшие компании уже прошли 
процедуры переименования. Внесенные коррективы более существенны, чем просто смена 
наименования, — бывшие члены международных сетей лишились доступа к профессиональ-
ному программному обеспечению, глобальной экспертизе и оказались отключены от меж-
дународных процедур контроля качества предоставления услуг. Как эти события повлияют 
на рынок, пока неясно. Аудиторский бизнес очень консервативный, поэтому увидеть изме-
нения можно будет только в 2023 году, когда клиенты станут снова выбирать специалиста 
с учетом вероятной политической ситуации и опыта работы с текущим аудитором. Пока 
отсутствует какая-либо отраслевая государственная политика, и  новая структура рынка 
полностью зависит от активности его участников; мы видим усиление конкуренции между 
ключевыми игроками, клиенты чаще задумываются о выборе аудитора. 

Евгений Самойлов,  
партнер, 
Русаудит
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Цена была и  останется важным фактором для определения аудитора, но  он  далеко 
не единственный. Мы видим, что клиенты и их консультанты не ограничивают себя уз-
ким набором брендов (которых в России уже нет) и ищут того аудитора, который больше 
соответствует их масштабу и текущим задачам. В ближайшее время выбор аудитора для 
эмитента станет сложнее, данный процесс будет требовать более внимательного отно-
шения к возможностям аудиторской фирмы, к учету большего количества факторов. 

– На рынке растет число дефолтов. При этом практически в каждом дефолт‑
ном кейсе возникают вопросы к качеству информации, которую предостав‑
лял эмитент для организатора, инвесторов, рейтинговых агентств и  в  на‑
логовую. Как вы  считаете, какими должны быть качественные требования 
к аудиторам, заверяющим отчетность эмитентов? 

– Как уже было сказано выше, в настоящее время определены требования к аудиторам, 
которые будут допущены к проверке публичных компаний. Формально таким критерием 
является количество аудиторов по основному месту работы — не менее 12 специалистов. 
Цифра, конечно, условная (и, вероятно, она будет в дальнейшем увеличиваться), но она 
позволяет определить и другие характеристики аудиторской фирмы. Понимая экономи-
ку аудиторской организации, можно сказать, что такая компания имеет в своем штате 
30–40 специалистов (включая неаттестованных), то есть порядка 50 человек среднеспи-
сочной численности; выручка от аудита 100–120 млн рублей, аудиторская компания вы-
дает 100–150 заключений за  год. Это минимальные характеристики аудиторской орга-
низации, которая должна, конечно же, иметь опыт работы как в отрасли эмитента, так 
и  опыт работы с  публичными компаниями. Аудит давно перестал быть ремеслом, это 
высокотехнологичный конвейер, качество работы которого зависит от системы управ-
ления, включая вопросы взаимодействия с персоналом и обеспеченности ИТ-ресурсами, 
конкретных механизмов реализации профессиональных стандартов, а также соблюде-
ния кодекса этики и правил независимости аудиторов и аудиторских организаций.

– Как правило, эмитенты облигаций входят в группы. В таких условиях прин‑
ципиальным является вопрос с качественной отчетностью по МСФО. Что сей‑
час происходит в этой сфере? Какими стандартами могут пользоваться рос‑
сийские аудиторы после введения санкций? Сколько компаний, по  вашей 
оценке, на аудиторском рынке могут оказывать качественную услугу по за‑
верению отчетности МСФО? Что делать инвестору, если эмитент, входящий 
в группу, показывает только собственную standalone-отчетность по РСБУ?

– До  настоящего времени каких-либо ограничений на  использование МСФО в  России 
не  вводилось. В  будущем возможны определенные сложности, связанные с  позици-
ей международных организаций, а также у разработчиков стандартов, которые пока де-
факто также приостановили взаимодействие в рамках процедур признания МСФО в РФ. 
Что касается аудиторов, то все последние годы они использовали в своей работе Меж-
дународные стандарты аудита (МСА), и  здесь тоже нет никаких изменений, по  край-
ней мере, аудиторское сообщество однозначно высказалось за использование в России 
как МСА, так и МСФО. 

За несколько десятилетий в России появилось большое количество специалистов в об-
ласти международных стандартов, большинство крупных аудиторских фирм способны 
провести анализ отчетности, подготовленной в соответствии с МСФО. Оценить способ-
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ность аудиторской фирмы работать с международной отчетностью достаточно просто, 
изучив финансовую отчетность публичных компаний, которую заверил тот или иной ау-
дитор. Как и в любой профессии, важен масштаб практики аудита отчетности МСФО — 
чем он шире, тем большее внимание этим знаниям уделяет компания и лучше организо-
вана система подготовки персонала. Среди крупных аудиторских компаний, безусловно, 
есть специализация: кто-то концентрируется на аудите компаний с госучастием (ГУПы, 
МУПы), а кто-то — на рыночных клиентах и международных компаниях, поэтому, оцени-
вая возможности аудиторской компании в области МСФО, нужно смотреть на портфель 
ее клиентов и длительность подобного сотрудничества. 

Возвращаясь к самим стандартам финансовой отчетности, МСФО в первую очередь ори-
ентированы на  консолидированные данные. Эмитенты, практикующие исключитель-
но индивидуальную отчетность, существенно ограничивают представление о  себе для 
инвесторов и кредиторов, это повышает их риски и должно сказываться на стоимости 
финансирования. По нашему опыту не все эмитенты готовы представить консолидиро-
ванную отчетность в силу отсутствия соответствующей юридической структуры (доста-
точно крупные частные компании до сих пор не провели такую работу, так как по сути 
являются семейным бизнесом), но в этом случае есть свои способы представления ин-
формации, например, комбинированная отчетность группы лиц, находящихся под кон-
тролем акционеров. Процесс трансформации частного бизнеса в публичный непростой, 
он занимает несколько лет. Опытные пользователи отчетности и аудитор всегда могут 
найти решения, позволяющие максимально учесть потребности инвесторов и кредито-
ров в части раскрытия информации. 

Завершая тему нестандартных ситуаций, также хотелось бы сказать, что оговорки в от-
четности компаний не являются стоп-фактором для ее присутствия на публичных рын-
ках. Большинство компаний, впервые проводящих аудит своей отчетности МСФО, чаше 
всего не готовы к чистому заключению: где-то это обусловлено техническими требова-
ниями аудиторских стандартов, а где-то система внутреннего контроля клиента не по-
зволяет дать достаточный уровень уверенности в правильности данных на дату первого 
применения МСФО. Эти ситуации нередки, их не нужно бояться, наоборот, наличие тако-
го рода оговорок подтверждает серьезность подхода к раскрытию информации, незави-
симость аудитора. Лучше представить информацию с оговорками в аудиторском заклю-
чении, чем отказаться от ее раскрытия (или подтверждения аудитором) в целом. Рынку 
важна наиболее свежая по  времени информация, события двух-трех-летней давности, 
безусловно, интересны, но  не  всегда являются критическими для принятия решений 
о работе с тем или иным эмитентом.

– Если говорить об  отраслевой специфике, то  можете  ли вы  назвать секто‑
ра бизнеса, где даже отчетность РСБУ позволяет делать содержательные вы‑
воды о состоянии бизнеса в компании, а где без консолидированной отчетно‑
сти по МСФО не обойтись?

– Сложно говорить о какой-то отраслевой специфике, более важно представление имен-
но консолидированной информации, о чем мы говорили выше. На сегодняшний день тре-
бования РСБУ все ближе к МСФО, большинство корректировок в части индивидуальной 
отчетности связаны либо с несоблюдением российских стандартов бухгалтерского уче-
та, либо со стремлением бухгалтерских служб обеспечить сближение финансового уче-
та с  требованиями налогового законодательства (задача минимизации прибыли для 
целей налогообложения всегда входит в  противоречие с  инвестиционной привлека-
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тельностью бизнеса в  финансовой отчетности). Таким образом, представление инфор-
мации в соответствии с МСФО исключительно индивидуальная история, обусловленная 
внутренними факторами работы финансовой службы компании. Подготовка отчетно-
сти по международным стандартам не является очень дорогим процессом, поэтому пред-
ставление такого рода информации просто должно стать правилом делового оборота. 

– Как эмитенту выбирать аудитора, чтобы выполнялось естественное жела‑
ние сэкономить, но  не  столкнуться с  рисками некачественной отчетности, 
которая усложнит выход на облигационный рынок?

– Лучше всего работу аудитора, как я  уже говорил ранее, характеризует его предыду-
щий опыт. Прочитайте отчетность эмитентов, которую заверил тот или  иной аудитор; 
спросите мнение коллег — финансовых аналитиков, рейтинговых агентств, ваших кон-
сультантов по подготовке облигационного займа. Как правило, чем крупнее аудиторская 
компания, тем лучше в ней выстроена система контроля качества и тем меньше вероят-
ность появления отчетности, которая вызывает больше вопросов и к клиенту, и к ауди-
тору. Не означает вовсе, что среди второго или третьего десятка аудиторских фирм нет 
профессионалов, но это уже индивидуальная история, кто будет партнером по данному 
клиенту (это анализ не фирмы, а конкретного специалиста и его портфолио выполненных 
проектов, риски того, что он будет работать в компании до завершения проекта). Если 
аудиторская организация специализируется на публичных компаниях, представленных 
в т. ч. и  на  облигационном рынке, то  получить информацию коллег о  качестве работы 
и модели взаимодействия с клиентом можно будет достаточно быстро. 

– Отличается ли работа с эмитентом облигаций в рамках аудиторского проек‑
та от проверки обычных компаний? 

– С  точки зрения аудиторских стандартов и  деятельности аудиторских фирм работа 
с эмитентом облигаций более рискованная, а значит, требует дополнительного контро-
ля: как правило, в  аудиторскую команду назначается второй партнер, который оцени-
вает результаты ее работы и должен независимо согласиться с ее выводами. Эмитенты 
и финансовые консультанты в ходе взаимодействия с аудитором, как правило, ощущают 
дополнительные запросы и  процедуры, обусловленные работой независимого партне-
ра. Также существуют дополнительные требования к персоналу, вовлеченному в проект 
(у  аудиторов должен быть так называемый единый аттестат, при получении которого 
оценивались знания, в т. ч. и  в  области МСФО). Большинство крупных аудиторских ор-
ганизаций имеют достаточное количество таких специалистов, поэтому их  отсутствие 
зачастую является ограничением только для средних/малых аудиторских фирм, но в лю-
бом случае нужно удостовериться, что потенциальный аудитор имеет аттестат сертифи-
цированного эксперта и практический опыт работы с публичными компаниями. 

В случае внешнего контроля качества аудиторской организации со стороны государства 
(Федерального казначейства) файлы этих специалистов по  публичным компаниям яв-
ляются приоритетом проверки (их в первую очередь анализируют внешние контролеры 
на предмет соблюдения аудиторских стандартов). Полагаю, что дополнительный анализ 
деятельности аудиторов в отношении эмитентов облигаций будет проводить и Банк Рос-
сии, как только сформируется реестр аудиторов, работающих с общественно значимыми 
организациями на финансовом рынке. Игроки аудиторского рынка понимают ужесточе-
ние правил игры и риски от несоблюдения профессиональных стандартов, которые будут 
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не видны пользователям отчетности (эмитентам, кредиторам и представителям инфра-
структуры рынка), так как касаются исключительно внутренней кухни аудиторов. 

– Как розничному инвестору понять, что аудитор эмитента недобросовест‑
ный и проштамповал отчетность?

– К сожалению, розничному инвестору можно ориентироваться только на имидж ауди-
тора. В отличие от эмитента или финансового консультанта он не будет иметь возможно-
сти узнать сроки проведения аудита (не был ли аудит выполнен в течение одного — двух 
дней), стоимость работ (для того чтобы соблюсти все требования аудиторских стандар-
тов, необходимо немалое количество часов, значит, такой аудит не может стоить десят-
ков и даже сотен тысяч рублей) и порядок взаимодействия (работа аудитора включает 
проведение большого количества интервью с менеджментом компании, причем не толь-
ко с  финансовыми службами; участие в  процедурах инвентаризации активов; получе-
ние подтверждений об операциях со стороны контрагентов — покупателей, поставщиков, 
банков и иных кредиторов). Так как инвестор имеет возможность ознакомиться только 
с  аудиторским заключением (достаточно стандартизованным документом, в  котором 
аудитор выражает свое мнение, ссылаясь на соблюдение им профессиональных стандар-
тов), имя аудитора всегда было гарантией качества, с этим был связан интерес к работе 
с крупнейшими международными брендами. 

Сейчас в  России ситуация изменилась. Большинство крупных игроков либо развивают 
новые бренды, либо восстанавливают свои исторические названия, когда-то ушедшие 
с  рынка в  силу их  работы в  международных сетях. Единственное, что продает ауди-
торскую фирму,  — это ее  репутация, которая складывается из  опыта работы на  рынке 
в  целом и  в  конкретном сегменте (например, опыт работы с  эмитентами облигаций), 
опыта партнеров (проанализируйте, кто являются владельцами аудиторской фирмы, ко-
торые в наибольшей мере заинтересованы в долгосрочном ее существовании) и во мно-
гом определяется стратегией работы на  рынке (не  все аудиторы стремятся работать 
на публичных рынках — это наиболее опасный для них сегмент, где все ошибки видны 
огромному количеству независимых пользователей, и  долгие годы труда над созда-
нием репутации могут быть мгновенно обнулены). 

К  сожалению, на  аудиторском рынке пока действует достаточное количество игроков, 
которые могут не соблюдать требований профессиональных стандартов (что ведет к не-
качественной работе) или же могут проштамповать отчетность. Есть более продвинутые 
компании, которые имитируют соблюдение аудиторских стандартов в целях прохожде-
ния контроля качества как со стороны Федерального казначейства, так и со стороны са-
морегулируемой организации. Единственное, что может более-менее объективно охарак-
теризовать соблюдение технологических стандартов, — средний чек одного аудиторского 
заключения. Аудит, выполненный в соответствии с профессиональными регламентами 
(которые написаны кровью аудиторов и убытками пользователей отчетности), не может 
сегодня в  России стоить в  среднем менее 500 тыс.  рублей (в  крупнейших аудиторских 
компаниях средний чек, безусловно, будет еще выше). 

Регуляторы рынка (Минфин, Банк России) планируют в будущем расширить требования 
по раскрытию информации эмитентами в части стоимости аудиторских услуг. Мы по-
нимаем, что цена конкретного аудиторского задания зависит от множества индивиду-
альных факторов, причем не только связанных с  объемами работ, но  и  перспективно-
стью того или  иного клиента и  желания получить его в  свое портфолио. Средний чек 
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все-таки позволяет говорить о подходе аудиторской фирмы к соблюдению технологиче-
ских стандартов, а значит, и репутационных рисках аудитора. Сегодня такая информация 
доступна всем участникам рынка в различных источниках. 

Имеет смысл сформировать единый информационный ресурс, в котором будут аккуму-
лированы сведения, востребованные финансовым сообществом и характеризующие ре-
путацию того или иного аудитора. В настоящее время часть информации есть на сайте 
СРО аудиторов. Сведения реестра позволяют получить представление о количестве вы-
даваемых аудиторских заключений; количестве специалистов (в т. ч. по основному ме-
сту работы); составе партнеров аудиторской фирмы; опыте работы с общественно зна-
чимыми организациями. На  сайтах аудиторских фирм сегодня должна раскрываться 
информация об их общей выручке и выручке от аудиторской деятельности, перечень об-
щественно значимых клиентов, которым были выданы аудиторские заключения в пре-
дыдущем году. Существуют и иные ресурсы, которые позволяют получить/проверить как 
эту информацию, так и другие данные об аудиторской компании, полезные для выбора 
аудитора. Вопрос лишь в формировании единого механизма сбора, обработки такой ин-
формации и ее периодическом обновлении. 
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– Рынок аудита меняется, фактически перезапускается после ухода из  России 
всех международных сетей и брендов. Расскажите, как бизнес КСК ГРУПП адапти-
руется к новым условиям? Как меняются приоритеты работы? Какую роль сей-
час играет работа с эмитентами облигаций в портфеле проектов компании?

– КСК ГРУПП  — гибкая и  динамично развивающаяся компания. За  счет большого чис-
ла разных клиентов и дифференцированных услуг компания продолжила активный рост, 
около 25% по  итогу девяти месяцев текущего года к  прошлому. КСК ГРУПП никогда 
не входила в международные сети, делая упор на собственные экспертизу, методологию 
и бренд. 

После некоторого шока динамика на рынке активизировалась: перед клиентами, а зна-
чит, и перед КСК ГРУПП появились новые задачи-вызовы — это перемена места сотруд-
никами, перенос head-офисов в Россию из европейских стран, передача зарубежных ак-
тивов менеджменту или  сторонним инвесторам. Многие российские компании видят 
в  уходе международных игроков (ретейл, производство, логистика) возможности для 
занятия их ниши на рынке. А для этого требуются ресурсы. Банки неохотно готовы уве-
личивать лимиты кредитов, да и маневренность при наличии ковенантных условий су-
щественно сложнее. Поэтому наблюдаем повышенный интерес к размещению корпора-
тивных облигаций. 

КСК ГРУПП считает высокими риски аудита публичных компаний, поэтому доля послед-
них составляет около 15% всего портфеля с тенденцией к увеличению, соседствуя со ста-
бильными предприятиями из  госкорпораций, дочерними структурами международ-
ных групп и частным российским бизнесом.

– На  облигационном рынке растет число дефолтов. При этом практически 
в каждом дефолтном кейсе возникают вопросы к качеству информации, ко‑
торую предоставлял эмитент для организатора, инвесторов, рейтинговых 
агентств и  в  налоговую. Как вы  считаете, какими должны быть качествен‑
ные требования к аудиторам, заверяющим отчетность эмитентов? 

– Безусловно, аудиторы, заверяющие отчетность эмитентов, должны применять наи-
более консервативные подходы. Однако аудиторы подтверждают результаты прошлых 
периодов, а  риски и  неопределенность кроются в  будущих. Возможно, целесообразно 
верифицировать у  аудитора финансовые прогнозные модели, на  основании которых 
определяется кредитный рейтинг. Ну, и  конечно, отчетность, представляемая эмитен-
том, должна максимально охватывать все отрасли, задействованные в  бизнесе компа-
нии, а сама группа должна иметь понятный контур и ответственных за управление лиц. 

Светлана Крапивенцева,  
руководитель практики «МСФО», 
КСК ГРУПП
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Сейчас законодательство слабо защищает инвесторов от наиболее рисковых эмитентов 
из  третьего списка: ограниченный объем раскрытий, зачастую отсутствие проспекта, 
и все это при повышенных привлекательных ставках по купонам.

– Нередко эмитенты считают подготовку отчетности по МСФО лишними рас‑
ходами. По вашему опыту, что становится ключевым фактором, чтобы скеп‑
тически настроенный эмитент все-таки принимал решение готовить кон‑
солидированную отчетность? Что делать инвестору, если эмитент, входящий 
в  группу, показывает только собственную standalone-отчетность по  РСБУ? 
Как вы считаете, должны ли появиться формальные требования к качеству 
консолидированной отчетности эмитентов облигаций?

– Дело не  только в  лишних расходах. Стоимость подготовки и  аудита такой отчетно-
сти в  общей стоимости подготовки к  выпуску сама по  себе не  столь значительна. Но, 
во-первых, требуется переформирование группы юрлиц в  структуру с  материнской 
компанией во главе и подконтрольными ей дочерними. Во-вторых, финансовые резуль-
таты по МСФО могут быть менее привлекательны, чем по РСБУ. Эмитенты могут не знать 
наверняка, но опасаться этого. К тому же часто хотят быстро пройти этап размещения, 
а отчетность МСФО требует времени.

Решающим фактором становится понимание того, что первое, с отчетностью по МСФО мар-
кетинг облигаций и другие процедуры могут пройти успешнее, а ставка по купону ока-
жется ниже. Второе, отчетность МСФО неизбежна, когда эмитент обязан регистриро-
вать и раскрывать проспект ценных бумаг. Напомню, проспект необходим, если эмитент 
не является субъектом МСП и при объеме заимствований более 1 млрд рублей. Период 
от формирования группы согласно МСФО 10 и МСФО 3 до полноценной консолидирован-
ной отчетности занимает минимум три года, и потому, кто смотрит вдаль, начинает го-
товить ее заранее.

Инвестор всегда взвешивает риски и выгоду. Наверное, такой инвестор должен требо-
вать премию за риск и неопределенность, а также ограничивать долю таких инструмен-
тов и их срок. В целом такая история допустима для реально малого и среднего бизнеса, 
где одна компания представляет собой весь бизнес. Но и при малом заимствовании стои-
мость привлечения становится слишком высокой — расходы на консультантов и органи-
заторов, последующее поддержание отношений с инвесторами.

Все формальные требования к качеству консолидированной отчетности уже есть в за-
конах и  стандартах. Очевидно, что послабления сделаны для относительно небольших 
компаний. Но тогда, возможно, следует ограничить их инструменты только для квали-
фицированных инвесторов. Либо срок погашения, либо соотношение долг/EBITDA ниже 
установить. Признание стандарта МСФО для малого и среднего бизнеса решением зада-
чи не считаю, так как этот стандарт легализует понятие комбинированной отчетности, 
а именно в данной структуре мы видим значительные риски.

Законодательный запрет нецелесообразен, а  вот более консервативная методология 
присвоения рейтингов по таким группам и отчетностям вполне обоснована.

– Если говорить об  отраслевой специфике, то  можете  ли вы  назвать секто‑
ра бизнеса, где даже отчетность РСБУ позволяет делать содержательные вы‑
воды о состоянии бизнеса в компании, а где без консолидированной отчетно‑
сти по МСФО не обойтись?
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– Отчетность РСБУ позволяет делать содержательные выводы там, где весь бизнес сосредо-
точен на одном юрлице. Сейчас критических расхождений между РСБУ и МСФО мы не ви-
дим, новые ФСБУ все ближе к МСФО. Вопрос только в размывании субъекта деятельности. 
Если действует группа не просто связанных компаний, а юрлиц, которые полностью за-
висимы друг от друга, то без КФО в любом секторе не обойтись, будь то торговля или сель-
ское хозяйство.

– Какие факторы, кроме ценового, по вашему мнению, являются сейчас глав‑
ными для эмитентов при выборе аудитора? Если говорить про цены, то  где, 
как вы  считаете, примерно проходит минимальный порог у  качественного 
аудитора, заключению которого можно доверять? Насколько силен демпинг 
на рынке аудиторских услуг?

– Поправки в закон о реестре аудиторов, допущенных к проверке общественно значимых 
хозяйствующих субъектов, уже значительно сузили круг специалистов. Хотя они в силу 
еще полностью не  вступили, эмитенту целесообразно даже на  данном этапе выбирать 
аудитора, который продолжит быть правомочным и  далее, иначе это может бросать 
на эмитента тень и в дальнейшем, так как все его отчеты будут браться во внимание.

Как указано на  сайте самой Биржи, аудитор  — это не только лицо, заверяющее отчет-
ность, но и тот, кто помогает компании как следует подготовиться к публичной истории. 
Сохраняя независимость и прочий комплайенс, аудитор в ходе работы укажет на недо-
статки системы внутреннего контроля, корпоративного управления, отсутствие систе-
мы финансового планирования и прогнозирования, существенные риски и неопределен-
ность. Понять это можно не  столько через внешние атрибуты, сколько получше узнав 
систему управления качеством в аудиторской компании, убедившись в достаточном чис-
ле ее  профильных специалистов и  необходимом уровне их  компетенции, познакомив-
шись с их публикациями и выступлениями на мероприятиях.

Если говорить про стоимость услуг, то  ценовой диапазон годового аудита для группы 
примерно 10 юридических лиц и оборотом около 10 млрд рублей не может быть меньше 
2–3 млн рублей без НДС. Средняя ставка аудитора (взвешенная от партера до младшего 
персонала) в расчете стоимости должна быть 4 тыс. рублей в час и выше.

Для компаний, с которыми мы работаем, ценовой критерий не является решающим, хотя 
они тоже хорошо считают деньги. Поэтому про демпинг сложно судить. Наша компания 
находится в рынке и предлагает по услугам дисконт компаниям топ-5, но среднюю стои-
мость — остальным участникам.

– Отличается ли работа с эмитентом облигаций в рамках аудиторского про‑
екта от проверки обычных компаний? Как это влияет на сроки, объем работ 
и их стоимость?

– Безусловно, работа с эмитентом отличается от работы с обычной компанией, особенно 
если это начальный этап, предшествующий выпуску. Много изменений происходит как 
в структуре, так и в системе управления компанией. Система подготовки отчетности ча-
сто выстраивается параллельно ее аудиту. Необходимо провести анализ многих других 
документов: проспекта эмиссии, финансовой модели, бизнес-стратегии и т. д.

Зато, после того как компания функционирует в  подобном режиме три года и  более, 
аудит в  отдельных аспектах проходит проще, так как качество учетных систем выше, 
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управление рисками становится частью корпоративного управления, документооборот 
и иные аспекты более отлажены. Тем не менее эмитенты всегда получают высокий ауди-
торский риск и потому пониженный уровень существенности, а значит, более глубокие 
выборки и больше аудиторских процедур. И про обязательный надзор и контроль каче-
ства по таким проектам не следует забывать. По таким клиентам всегда очень жесткие 
сроки выпуска заключений, поэтому любая аудиторская компания имеет ограниченные 
возможности по принятию их на обслуживание. Мы очень четко оцениваем свои ресурс-
ные возможности для работы в период пиковых нагрузок — март–апрель и июль–август. 
Отсюда и повышенная стоимость таких проектов.

– Как розничному инвестору понять, что аудитор эмитента недобросовест‑
ный и проштамповал отчетность?

– Рекомендуем посмотреть данные об  аудиторе в  реестре СРО, Казначейства, с  2023–
2024 годов — в реестре Банка России, в т. ч. о результатах внешнего контроля качества. 
Анализ информации об аудиторской организации по системе «СПАРК» и аналогам позво-
лит сделать вывод о реальном объеме выручки, численности, средней заработной плате, 
налоговой нагрузке, контрагентах компании. Полезным источником является раскры-
тие специализированной, а не коммерческой информации на сайте аудиторской орга-
низации об объеме выданных заключений, численности аудиторов, системе внутреннего 
контроля.

Ну  если остались сомнения, можно позвонить в  аудиторскую компанию и  поговорить, 
получить примерную оценку стоимости услуг. И если стоимость и порядок работы будут 
чрезмерно привлекательными для клиента, наверное, следует воспринимать их заклю-
чение с повышенной осторожностью. 
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– Какие ключевые тренды факторингового рынка вы выделяете? Каким вы ви-
дите ближайшее будущее сегмента, его потребность в финансировании?

– Ключевые тренды — это постоянно прогрессирующая цифровизация, увеличение сро-
ков отсрочек платежа, развитие факторинговых платформ. Факторинговый сегмент, без-
условно, будет активно развиваться и в современных реалиях станет одним из самых по-
нятных и привлекательных для инвестиций и получения финансирования.

– Как с начала года изменились спрос на факторинг и маржинальность про‑
дуктов в ключевом для компании сегменте МСБ? Насколько высокими оста‑
ются ставки для бизнеса? 

– Спрос на факторинг в текущем году стабильно растет, при этом данный рост неравно-
мерно распределяется по секторам экономики. По отдельным отраслям (например, ме-
таллургия) в силу некоторых причин мы можем видеть торможение или падение. Ставки 
по ряду факторинговых предложений сейчас могут быть даже ниже, чем в январе, также 
в Москве работает программа по льготному факторингу для МСП. При этом отмечу, что 
в целом по году маржинальность бизнеса выросла практически у всех игроков.

– Иностранные компании одна за  другой объявляют об  уходе с  российско‑
го рынка. Как это влияет на ваш бизнес и бизнес ваших клиентов?

– Если наши клиенты используют эту возможность для развития и  расширения свое-
го бизнеса, то факторинг становится здесь одним из первых инструментов поддержки.

– Насколько сильно меняется конкурентный ландшафт на рынке? Какие кон‑
курентные преимущества сейчас являются решающими?

– Конкурентный ландшафт меняется постоянно. Сейчас важны гибкость, мобильность, 
трезвый расчет и умение максимально быстро адаптироваться к изменяющимся усло-
виям работы.

– Видите  ли вы  потенциал для цифровизации факторинга и  насколько су‑
щественно повышение технологичности может повлиять на  ваш бизнес, 
его масштабируемость и маржинальность?

– Это ключевые области развития, на которые мы обращаем сейчас внимание, — посто-
янная глубокая цифровая трансформация, цифровые платформенные решения, автома-
тизация и роботизация бизнес-процессов.

Алексей Примаченко,  
управляющий партнер, 
Global Factoring Network
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– Насколько на долговом рынке востребованы облигации факторинговых ком-
паний? Как изменилось настроение инвесторов за  последние несколько лет 
и в течение 2022 года? Расскажите о приоритетах IR-работы компании.

– Интерес и востребованность постоянно растут как со стороны инвесторов, так и со сто-
роны факторинговых компаний. Важно быть всегда в  контакте с  рынком. Наши при-
оритеты в IR — это отраслевые конференции, онлайн-форумы, площадки по публично-
му раскрытию информации, собственные основной и тематический сайты, партнерские 
информационные порталы.

– Весь 2022 год на рынке идет переосмысление стоимости риска, особенно для 
эмитентов ВДО с повышенным риском. Какой вы видите целевую стоимость дол-
га для компании и какие планы по работе с рынком облигаций строите?

– В существующей ситуации сложно планировать целевую стоимость, мы скорее плани-
руем целевую маржинальность. А раз мы умеем гибко и оперативно управлять данным 
показателем, то планы по размещению облигаций имеются, и наша компания осознанно 
и экономически обоснованно остается активным участником этого рынка.

– Считаете ли вы свой опыт работы с рынком публичного долга успешным? 
Какие ключевые критерии успешности эмитента из факторинга на облига‑
ционном рынке вы бы выделили в нынешних условиях? К чему готовиться 
потенциальным эмитентам?

– Надеюсь, что основные успехи у  нас еще в  перспективе. При этом, конечно, пройде-
но много интересных этапов, в т. ч. успешное погашение уже трех наших облигационных 
выпусков, причем двух из них — летом этого года. Ключевые факторы успешности любого 
эмитента  — ответственность, скрупулезность, последовательность во  всем, максималь-
ная открытость. Потенциальным эмитентам нужно понимать, что облигационный ры-
нок для тех компаний, которые в любые моменты времени трезво оцениваю свои силы, 
имеют успешную востребованную рентабельную бизнес-модель, максимально ответ-
ственно относятся к своим сотрудникам, инвесторам и клиентам.
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Наши контакты

Крупнейшее российское 
рейтинговое агентство

 
Кредитное рейтинговое 
агентство «Эксперт РА» 
основано в 1997 году и на 
сегодняшний день является 
старейшим и крупнейшим 
в России.

Включено в реестр 
кредитных рейтинговых 
агентств Банка России
 
Рейтинги агентства используют 
Банк России, Министерство 
финансов, Министерство 
экономического развития, 
Московская биржа, а также 
сотни компаний и органов 
власти при проведении 
конкурсов и тендеров.

Лидер российского 
рынка рейтинговых  
услуг
 
Агентством поддерживается 
более 800 кредитных 
рейтингов. Мы прочно 
занимаем лидирующие 
позиции по рейтингам 
кредитных организаций, 
страховых компаний, 
компаний финансового  
и нефинансового секторов.
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@expert_ra


