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Резюме
	y Российская экономика замедляется. Рост  ВВП по  итогам 2025  года сократился до  1%. По  оценке 

Минэкономразвития, ВВП России в январе – феврале 2026 года снизился на 1,8%. 

	y По  оценке агентства «Эксперт  РА», с  учетом проводимой денежно-кредитной политики Банка России 
годовая инфляция снизится до 4,5–5,5% в 2026‑м, что позволит и дальше постепенно снижать ключевую 
ставку ЦБ РФ.

	y Начало цикла смягчения денежно-кредитной политики Банка России в 2025 году поддержало российский 
облигационный рынок: рынок продолжил ставить рекорды в объемах, достигнув отметки 28,1 трлн рублей 
(без учета структурных облигаций, секьюритизации и ЦФА). В 2026 год рынок вошел с устойчивым спросом 
на новые размещения как в сегменте корпоративных облигаций, так и в ОФЗ. 

	y Инвесторы продолжают выбирать выпуски с фиксированным купоном, что позволяет им зафиксировать 
высокую доходность в  ожидании дальнейшего снижения ключевой ставки. Также возродился интерес 
к квазивалютным облигациям как со стороны эмитентов, так и инвесторов. 

	y Наряду с рекордами на облигационном рынке наблюдается и нарастание проблем – количество технических 
дефолтов по итогам 2025 года увеличилось в три раза. В I квартале 2026 года было зафиксировано суммарно 
10 первичных технических дефолтов на рынке облигаций и ЦФА, четыре из которых переросли в дефолты. 
Риски увеличения количества дефолтов в 2026 году сохраняются. 

	y Двукратное увеличение количества снижений рейтингов и ухудшение прогнозов со стороны национальных 
рейтинговых агентств в  2025  году фиксируют снижение запаса прочности нефинансовых компаний. 
Эмитенты из  первого эшелона чувствую себя уверенно, тогда как компании из  рейтинговых категорий 
«BBB+» – «B-» наиболее уязвимы к высокой стоимости фондирования и меняющимся внешним условиям.

	y Одним из  ключевых драйверов дальнейшего роста облигационного рынка станет значительный объем 
погашений в 2026 году. До конца 2026‑го компаниям предстоит порядка 3,4 трлн рублей (без учета оферт), 
что в 2,5 раза превышает объемы погашений годом ранее. В то же время потребность в рефинансировании 
обострит борьбу за ликвидность и станет проверкой на прочность для эмитентов из более рискованных 
рейтинговых категорий. 

	y Матрица дефолтов агентства «Эксперт  РА», основанная на  более чем  20-летней статистике реальных 
наблюдений, выступает навигатором в  условиях роста числа дефолтов, позволяя оценивать кредитные 
риски, присущие компаниям и финансовым инструментам.

Экономика сбавляет скорость:  
сигналы охлаждения
По итогам 2025 года рост ВВП существенно замедлился и составил около 1% согласно первой оцен-
ке Росстата, что соответствует прогнозам Банка России и отражает эффект жесткой денежно-кредитной 
политики. На протяжении года промышленность и инвестиции последовательно теряли темп. По оцен-
ке Минэкономразвития, ВВП России в январе – феврале 2026‑го снизился на 1,8%, тем не менее по ито-
гам текущего года мы ожидаем роста ВВП на уровне 0,6–1,3%.

Индекс деловой активности PMI в 2025‑м демонстрировал смешанную динамику: в начале года пока-
затели были относительно высокими, но затем наблюдалось охлаждение деловой активности. В начале 
2026 года произошло краткосрочное улучшение – PMI вырос до 52,1. Однако уже в феврале рост замед-
лился, и индекс снизился до 50,8, в марте – до 48,8. Такие результаты указывают на ослабление деловой 
активности. 

Инфляционное давление продолжается. Согласно оперативным данным Росстата инфляция за  ян-
варь‑март 2026‑го составила 2,97%, годовая инфляция – 5,86%, что выше консенсус-прогноза аналити-
ков. Рост цен наблюдался в продовольственных товарах, услугах, а также транспортных тарифах. По на-
шим прогнозам, с  учетом проводимой денежно-кредитной политики Банка России, годовая инфляция 
снизится до 4,5–5,5% в 2026‑м, что позволит постепенно сокращать ключевую ставку ЦБ РФ. Мы прогно-
зируем достаточно равномерное снижение ключевой ставки до 12% годовых к концу года.
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Бюджетный дефицит вновь на повестке. В отличие от дефицита 2022–2023 годов, который формировал-
ся преимущественно на стороне расходов, нынешний разрыв во многом обусловлен давлением на до-
ходы. Это ограничивает пространство для маневра: бюджет придется балансировать за счет точечного 
сокращения незащищенных статей расходов и поиска новых источников налоговых доходов. Рост про-
граммы заимствований делает бюджет более чувствительным к динамике процентных ставок. С учетом 
повышения НДС с начала года и сохранения бюджетного правила в действующем виде мы ожидаем де-
фицита на уровне 2% ВВП и умеренного увеличения объемов размещения ОФЗ. 

Сергей Коныгин, 
главный экономист, 
инвестиционный банк Синара

ЦБ, вероятно, будет действовать осторожно: возможны паузы в II–III кварталах 
2026 года, темп снижения замедлится из-за инфляционных рисков, которые 
не исчезли. Ключевой фактор для ЦБ – устойчивость дезинфляции. Конфликт 
на Ближнем Востоке добавляет неопределенности в действиях ЦБ. Мы осто-
рожно оцениваем перспективы масштабного смягчения ДКП до конца года.

Рекордные объемы размещения: 
долговой рынок в 2025 году 
и I квартале 2026‑го
Новые вершины корпоративного долгового рынка в 2025 году. Несмотря на охлаждение российской 
экономики, рынок корпоративных облигаций продолжил расти. По данным Cbonds, по итогам 2025‑го 
объем рынка корпоративных облигаций (без учета структурных облигаций, секьюритизации и ЦФА) до-
стиг рекордного уровня в  28,1 трлн, что на 12% больше, чем годом ранее. Эмитенты всех рейтинговых 
категорий продолжили активно выходить на публичный долговой рынок в 2025 году. Спрос на облигаци-
онные займы со стороны корпоративных заемщиков был в основном обусловлен необходимостью рефи-
нансирования долговых обязательств в условиях ужесточения банковского кредитования, потребностью 
в финансировании текущей деятельности и началом цикла смягчения денежно-кредитной политики Бан-
ка России, что снизило стоимость заемных средств. 

График 1. Российский рынок корпоративных облигаций* продолжает демонстрировать уве-
ренный рост
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* Без учета структурных облигаций, секьюритизации и ЦФА.
Источник: данные Cbonds
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Олег Марихин, 
директор по корпоративным финансам и связям с инвесторами,
компания ПКБ

С конца 2024 года Банк России всерьез закрутил гайки: ключевая ставка 
взлетела, а лимиты на выдачу кредитов стали максимально жесткими. Бан-
ки ответили на это ковровыми отказами всем, у кого высокая долговая на-
грузка. В итоге выдачи в банках упали почти наполовину (на 45%).

По  классификации агентства «Эксперт  РА»*, объем первичных размещений на  рынке корпоративно-
го долга по итогам 2025‑го составил 6,8 трлн рублей, увеличившись на 17% год к году. Основной вклад 
по-прежнему вносят эмитенты с рейтингом «AAA» – «AA», на которых в 2025 году пришлось около 80% 
от общего объема размещенных облигации. Вместе с тем, на облигационный рынок стали активнее вы-
ходить и  корпоративные эмитенты из  более рискованных рейтинговых категорий. Наибольший при-
рост размещений пришелся на  категорию «BBB+»  – «B-»: объем размещенных облигаций увеличился 
на 168%1 год к году, количество эмитентов – на 20%. 

График 2. Порядка 80% от размещений приходится на рейтинговую категорию «ААА» – «АА»
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* Выгрузка российских корпоративных бумаг Cbonds без учета сделок секьюритизаций, ипотечных ценных бумаг, CDO, структурных 
продуктов, облигаций с дефолтом, краткосрочных выпусков, ЦФА, замещающих и коммерческих облигаций. Рейтинги представлены 
по национальной рейтинговой шкале.

Источник: данные Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА»

I квартал 2026 года на подъеме, но с оговорками. Объем первичных размещений на рынке корпора-
тивных облигаций продолжил расти и по итогам I квартала 2026‑го по классификации агентства «Экс-
перт РА» увеличился до 1,9 трлн рублей по сравнению с 1,6 трлн годом ранее. Однако почти четверть это-
го объема обеспечил единственный выпуск «Роснефти» (серия 005Р-02) на 460 млрд рублей. Без учета 
этого выпуска объем размещений составил 1,5 трлн рублей, что сопоставимо с аналогичным кварталом 
прошлого года. Основной объем первичных размещений пришелся на март 2026 года – или 60% от сум-
марного объема за квартал, тогда как в январе и феврале активность корпоративных заемщиков была 
существенно ниже. Эмитенты с устойчивой ликвидной позицией и компании, не испытывающие острой 
потребности в  привлечении заемных средств, могли отложить выход на  рынок в  расчете на  дальней-
шее смягчение денежно-кредитной политика Банка России. Для корпоративных заемщиков из более ри-
скованных рейтинговых категорий ситуация с привлечением новых займов осложнилась расширением 
кредитных спредов, начавшимся еще в IV квартале 2025 года, после дефолта «Монополии» и переоцен-
ки риска в  более рискованных категориях. Это также могло оказать влияние на  перенос потенциаль-
ных размещений в ожидании более благоприятной конъюнктуры на долговом рынке.

1 Без учета четырех выпусков компаний «Юг России» и «Россиум», которые были размещены в аномальных для сегмента объемах.
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График 3. Почти четверть объема размещения в I квартале 2026 года пришлась на один выпуск 
«Роснефти»
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* Выгрузка российских корпоративных бумаг Cbonds без учета сделок секьюритизаций, ипотечных ценных бумаг, CDO, структурных 
продуктов, облигаций с дефолтом, краткосрочных выпусков, ЦФА, замещающих и коммерческих облигаций. Рейтинги представлены 
по национальной рейтинговой шкале.

Источник: данные Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА»

Уверенный старт Минфина  РФ в  I  квартале 2026  года. В  условиях рекордного дефицита бюджета 
и снижения ключевой ставки Банка России Минфин РФ проявил высокую активность на рынке суверен-
ного долга. По итогам I квартала 2026 года Минфин РФ разместил ОФЗ суммарно на 1,37 трлн рублей, 
перевыполнив квартальный план на 14%. По сравнению с I кварталом 2025‑го объем размещения ОФЗ 
увеличился на 25% год к году. Около 56% от размещенного госдолга в I квартале 2026 года пришлось 
на выпуски со сроком погашения более 10 лет. На фоне позитивных ожиданий рынка по дальнейшему 
замедлению инфляции наряду со  смягчением денежно-кредитной политики  ЦБ, а  также ограничен-
ного предложения длинных облигаций инвесторы проявляли устойчивый спрос, особенно во второй 
половине квартала, на выпуски ОФЗ. Макроэкономические условия позволяют Минфину РФ предла-
гать длинные выпуски ОФЗ и дальше придерживаться плана по снижению доли облигаций с плаваю-
щим купоном в портфеле. Якорными инвесторами на первичном рынке ОФЗ остаются системно зна-
чимые организации, однако их доля выкупа ОФЗ на аукционах в среднем демонстрирует тенденцию 
к снижению в пользу других институциональных инвесторов. Кроме того, наблюдается рост интереса 
физических лиц к первичным размещениям ОФЗ – в январе и феврале доля частных инвесторов соста-
вила 3,4 и 2,5% соответственно по сравнению в среднем с 1,3% в 2025 году.

Доходности ОФЗ снижаются, но  неравномерно. Доходности  ОФЗ снизились по  итогам 2025‑го 
вследствие ожидания начала цикла смягчения денежно-кредитной политики  ЦБ РФ и  фактическо-
го постепенного снижения ключевой ставки, начиная с  июня 2025  года. Однако снижение доход-
ностей  ОФЗ внутри года не  было однородным из-за разнонаправленной макростатистики, меняю-
щихся геополитической повестки и  настроений рынка относительно скорости снижения ключевой 
ставки ЦБ РФ и прочих факторов. По итогам I квартала 2026 года кривая ОФЗ практически не изме-
нила свое положение. В январе 2026 года доходности кривой ОФЗ скорректировались вверх по всей 
длине в связи с ускорением инфляции в начале года, что побуждало инвесторов быть более осторож-
ными при оценке дальнейших шагов и сигналов Банка России. В феврале и марте доходности снижа-
лись с более выраженной динамикой в конце квартала на фоне снижения ставки 20 марта на 50 б.п. 
и смягчения риторики Банка России. 
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График 4. Ожидания рынка по дальнейшему снижению ключевой ставки отражаются на до-
ходностях кривой ОФЗ
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Источник: Мосбиржа 

В корпоративном сегменте доходности в рейтинговых категориях «ААА» – «АА» преимущественно дви-
гались вслед за кривой ОФЗ. Тогда как в более рискованных категориях наблюдалась более выраженная 
волатильность доходностей и спредов, особенно в «BBB+» – «B-» вследствие увеличения количества де-
фолтов и  переоценки риск-премии в  данном сегменте облигаций. Снижение спредов в  более риско-
ванных категориях ограничено в условиях роста кредитных рисков. Ожидания дальнейшего замедления 
инфляции, а  также снижение ключевой ставки  ЦБ при  отсутствии дополнительных шоков открывают 
возможность для дальнейшего снижения доходностей ОФЗ и корпоративных облигаций, что позволит 
компаниям более активно выходить на рынок облигаций с новыми займами.

Выбор в пользу облигаций с фиксированным 
купоном при росте интереса 
к валютным выпускам
Инвесторы предпочитают облигации с  фиксированным купоном. Флоатеры, особенно популярные 
в первичных сделках в IV квартале 2024 года, отошли на второй план – по итогам 2025‑го доля облигаций 
с  фиксированным купоном на  первичных размещениях превысила 60%. Этому способствовал разворот 
денежно-кредитной политики ЦБ РФ, а также желание инвесторов зафиксировать высокие доходности 
в условиях снижения ключевой ставки ЦБ РФ. Тем не менее, эмитенты все еще продолжают размещать 
облигации с плавающим купоном, стремясь уменьшить стоимость обслуживания долга по мере дальней-
шего снижения ключевой ставки ЦБ РФ. В I квартале 2026 года фокус на выпусках с фиксированным купо-
ном продолжился – доля таких облигаций в общем объеме размещения составила порядка 55%. При этом 
компании избегают размещения длинных выпусков с фиксированным купоном, используя в т. ч. механизм 
оферт и амортизаций, чтобы не фиксировать все еще относительно высокую стоимость обслуживания дол-
га на длительный срок. 
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Наталия Пырьева,
директор аналитического департамента, 
Цифра Брокер

В течение 2025-го мы наблюдали довольно быстрое смещение интереса 
инвесторов с облигаций с плавающей ставкой в бонды с фиксированным 
купоном, однако в начале 2026 года вновь сформировался интерес к фло-
атерам ввиду повышающихся рисков относительно устойчивости траекто-
рии на снижение ключа Банка России под влиянием усиления фискальной 
нагрузки и конфликта на Ближнем Востоке, который может привести к на-
растанию инфляционного давления.

Возрождение рынка квазивалютных облигаций. 2025 год ознаменовался кратным ростом объемов раз-
мещения квазивалютных выпусков (без учета замещающих облигаций) на Московской бирже. Корпора-
тивные заемщики, в первую очередь экспортеры, размещали квазивалютные облигации в целях снижения 
стоимости финансирования в условиях высоких ставок на рублевом рынке и потребности в хеджиро-
вании валютных рисков. Объем размещения квазивалютных облигаций по  итогам 2025  года составил 
20,7 млрд в долларовом эквиваленте, что почти в три раза превышает объемы 2024‑го. 

Однако результаты I  квартала 2026‑го  – 1,6  млрд в  долларовом эквиваленте  – не  превзошли объе-
мов размещений, зафиксированных годом ранее. В I квартале 2025‑го наблюдался высокий отложенный 
спрос, накопившийся за  предыдущие годы, когда размещения квазивалютных облигаций практически 
не  проводились. Также к  снижению активности в  I  квартале 2026  года могла привести нормализация 
стоимости рублевого фондирования по сравнению с экстремальными уровнями I квартала 2025‑го. До-
полнительным фактором выступила повышенная волатильность на рынке валют в марте 2026 года. Тем 
не  менее, необходимость дальнейшей диверсификации инструментов побуждает экспортеров искать 
новые источники финансирования – два российских эмитента публично заявили о планах размещения 
панда-облигаций на рынке КНР, сделки могут быть реализованы до конца 2026 года.

График 5. Активность эмитентов на квазивалютном рынке облигаций в I квартале 2026 года 
снизилась (млрд в долл. эквиваленте)
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Тренд на квазивалютные облигации получил государственную поддержку. С дебютом на рынок квази-
валютных облигаций в 2025 году вышел и Минфин РФ, успешно разместив два выпуска юаневых обли-
гаций суммарно на 20 млрд юаней с погашением в 2029‑м и 2033‑м. Минфин РФ заинтересован в нара-
щивании числа юаневых выпусков, в т. ч. с более длинной дюрацией. Поэтапное увеличение количества 
суверенных облигаций, номинированных в  юанях, позволит сформировать бенчмарк для российских 
корпоративных эмитентов при размещении выпусков в валюте. 
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Наталия Пырьева,
директор аналитического департамента, 
Цифра Брокер

Ожидаем, что в условиях глобальной неопределенности, возросших ге-
ополитических рисков на фоне множества конфликтов в мире и рисков 
замедления экономики России в фокусе внимания инвесторов будут 
консервативные инструменты облигационного рынка – длинные облига-
ции федерального займа, корпоративные облигации надежных эмитен-
тов с высоким кредитным рейтингом. Также для некоторых клиентов вы-

сокий интерес представляют квазивалютные облигации. В то же время мы отмечаем достаточно 
значительный интерес в отношении высокодоходных облигаций.

Зона дефолтной турбулентности – 
текущая реальность в рискованных 
рейтинговых категориях
Количество дефолтов растет. По итогам 2025 года с учетом ЦФА первичный технический дефолт/дефолт 
допустили 35 компаний, что в три раза превышает показатель 2024‑го. После истечения срока техниче-
ского дефолта не смогли исполнить обязательства 14 эмитентов облигаций и 10 эмитентов ЦФА, тогда 
как годом ранее таких эмитентов было четыре. В I квартале 2026 года статистику первичных технических 
дефолтов/дефолтов с учетом ЦФА пополнили 10 эмитентов, из них четыре допустили дефолт. 

График 6. Рост количества первичных технических дефолтов
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Природа дефолтов изменилась. Если в 2024‑м большинство случаев было связано с корпоративными ри-
сками и регуляторным воздействием, то в 2025‑м и I квартале 2026 года ключевым фактором стала реа-
лизация финансовых рисков, в т. ч. обусловленных длительным сохранением жесткой денежно-кредит-
ной политики ЦБ РФ. Существенная часть компаний не смогла исполнить обязательства из-за задержек 
платежей со стороны контрагентов, а также из-за ограниченного доступа к заемному финансированию 
вследствие низкой кредитоспособности.
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Рустем Кафиатуллин, 
директор департамента долгового капитала, 
инвестиционный Банк «Синара»
Дефолты 2024–2025 годов уже привели к ужесточению подходов к оценке 
кредитных рисков. Все компании, допустившие дефолты по выплатам, ока-
зались в ситуации повышенных процентных ставок. Основная доля таких 
эмитентов – компании небольшого размера, которые более чувствитель-
ны к внешним негативным факторам. Особенно уязвимыми оказались те, 
кто привлекал или привлекает облигационное финансирование под инве-

стиционные программы или проекты, еще не генерирующие денежного потока. При этом мы на-
деемся, что дефолты 2026–2027 годов будут способствовать структурным сдвигам в долгосрочной 
перспективе: повысится качество эмитентов, а инвесторы станут более избирательными.

Несмотря на рост количества дефолтов за последний год, в масштабах всего рынка объем облигаций ком-
паний, допустивших дефолт, находится на невысоком уровне. По расчетам агентства «Эксперт РА» доля об-
лигаций эмитентов, допустивших дефолт в 2025 году, не превышает 0,5% от общего объема облигационно-
го рынка. У всех эмитентов, которые в итоге ушли в дефолт, рейтинг был «BBB» и ниже или вовсе отсутствовал. 
Это подтверждает уязвимость компаний из рискованных рейтинговых категорий к меняющимся макроэко-
номическим условиям. Снижение ключевой ЦБ РФ, начавшееся в июле 2025 года, не приводит к линейному 
снижению стоимости обслуживания долга компаний, поскольку значительная часть займов была привлече-
на ранее по высоким ставкам. Падение прибыльности предприятий в 2025‑м при сохранении высокой стои-
мости обслуживания займов и повышенных основаниях для снижения прибыльности предприятий на фоне 
ухудшения экономических условий сохраняет риски увеличения количества дефолтов в текущем году. 

Снижение запаса прочности нефинансовых компаний фиксируют и национальные рейтинговые агентства. 
По итогам 2025 года доля негативных действий, осуществленных в отношении нефинансовых компаний, все-
ми национальными рейтинговыми агентствами выросла в два раза. По итогам 2025‑го доля понижений рей-
тингов и ухудшений прогнозов до негативного или развивающего выросло до 24% от общего числа рейтинго-
вых действий1 по сравнению с 12% годом ранее. Основная причина негативных рейтинговых действий – рост 
долговой нагрузки в сочетании с ухудшением показателей обслуживания долга, в т. ч. вследствие снижения 
финансовых показателей компаний. В то же время число первичных присвоений рейтингов остается значи-
тельным: компании готовятся к выходу на облигационный рынок по мере нормализации денежно-кредитной 
политики ЦБ РФ. В I квартале 2026‑го кредитный рейтинг хотя бы в одном из национальных агентств впервые 
получили 21 нефинансовая компания, при этом 19 из них к концу I квартала текущего года еще не вышли на пу-
бличный рынок облигаций. Половина этих компаний имеет рейтинг «BBB» и ниже.

График 7. Доля негативных рейтинговых действий выросла в два раза

60%

4%
6%

18%

8%

3%

53%

8%

5%
9%

16%

8%

Подтверждение, прогноз 
Стабильный

Подтверждение, прогноз 
Негативный / Развиващийся /
Неопределенный

Подтверждение, прогноз 
Позитивный
Повышение

Понижение

Под наблюдением /
на пересмотре

* Внешнее кольцо – 2025 год, внутреннее – 2024‑й.
Выборка по нефинансовым компаниям, без учета отзывов и присвоений кредитных рейтингов.

Источник: данные агентства «Эксперт РА», АКРА, НРА, НКР, расчеты агентства «Эксперт РА»

1 Без учета присвоений и отзывов кредитных рейтингов, а также присвоения статуса «под наблюдением»/«рейтинг на пересмотре».
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Евгений Самойлов, 
партнер, генеральный директор, 
Русаудит

Рынок ждет от потенциальных эмитентов полноценного раскрытия ин-
формации. Если вы пытаетесь что-то скрыть (не указываете бенефициа-
ра, события после отчетной даты, формально не соблюдаете требования 
по раскрытию информации), то это приведет к снижению интереса –  
в 1-м полугодии 2026 года (а, возможно, и весь ближайший год) все инве-

сторы бегут от риска. Важным фактором становится максимизация полезности информации. […] 
Дайте в отчетности все необходимые данные для расчета EBITDA, а лучше приведите ее расчет 
(не забудьте дать достаточные комментарии по используемой у вас в компании методике расчета 
этого показателя, так как он не регламентирован ни в МСФО, ни в РСБУ).

Рефинансирование толкает рынок вверх, 
но обостряет риски для уязвимых эмитентов
Существенные объемы погашений облигаций поддержат рынок в 2026 году. Мы ожидаем, что рынок 
корпоративных облигаций продолжит расти и по итогам года может превысить 32 трлн рублей (без уче-
та структурных облигаций, секьюритизации и ЦФА). Одним из ключевых драйверов роста облигацион-
ного рынка будет выступать потребность в рефинансировании ранее привлеченных займов. До конца 
2026‑го1 корпоративным заемщикам предстоит погасить около 3,4 трлн рублей (без учета оферт), что 
в  2,5  раза превосходит фактические объемы погашений годом ранее. Дополнительным стимулом ста-
нет дальнейшее смягчение денежно-кредитной политики Банка России, которое позволит пересмо-
треть программы капитальных затрат и  побудить новых эмитентов выйти на  рынок. Продолжающееся 
ограничение рисков банковского кредитования также может выступить одной из причин переориента-
ции части предложения на облигационный рынок: с 1 марта 2026 года Банк России повысил с 40 до 100% 
надбавку к коэффициентам риска на прирост кредитных требований к крупным компаниям с повышен-
ной долговой нагрузкой. 

Александр Соломенцев, 
директор департамента по работе с инвесторами, 
РЕД СОФТ

Во II квартале 2026 года погашаются два выпуска биржевых облигаций 
«РЕД СОФТ», суммарно номинальной стоимостью 250 млн рублей. […]  
В наших планах вернуться к размещению облигаций на бирже в мае – 
июне текущего года после раскрытия финансовых результатов, которые бу-
дут подготовлены в соответствии с международными стандартами финан-
совой отчетности.

1 По состоянию на 1 апреля 2026 г.
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График 8. Кратный рост объемов погашения облигаций в 2026 году поддержит рынок
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Источник: данные Cbonds, расчеты агентства «Эксперт РА»

Борьба за  ликвидность обостряется. Вместе с  тем объемные погашения долговых обязательств 
в 2026 году приведут к обострению борьбы за ликвидность для отдельных категорий заемщиков, в пер-
вую очередь с рейтингом «BBB+» – «B-». Частные инвесторы, которые являются основными держателями 
высокорискованных облигаций, уже столкнулись с  ростом количества дефолтов. Это может привести 
к дальнейшему снижению риск-аппетита частных инвесторов и к частичной переориентации их спро-
са на более качественных эмитентов. Для части корпоративных эмитентов решением данной проблемы 
станет предложение повышенной премии при размещении облигаций, однако при существенном ухуд-
шении кредитного качества эмитента предложение высокой доходности не  компенсирует нарастаю-
щие риски.

Матрица дефолтов как навигатор 
в условиях роста кредитных рисков
Когда число дефолтов растет, инвесторам особенно важно понимать, с какой вероятностью тот или иной 
эмитент не исполнит обязательств. Рейтинговое агентство «Эксперт РА» регулярно публикует матрицу 
дефолтов, которая позволяет оценивать кредитные риски, присущие компаниям и финансовым инстру-
ментам. 

Построение матрицы дефолтов осуществляется на основе фактической статистики рейтинговых наблю-
дений. Агентство располагает самой обширной историей наблюдений на российском рейтинговом рын-
ке, охватывающей все периоды кризисных событий в экономике. Это обеспечивает репрезентативность 
сформированных на ее основе матриц и достоверность транслируемых ими переменных. Более подроб-
но изучить порядок построения матрицы дефолтов и ее ключевые особенности можно в статье нашей 
коллеги.

Данные подтверждают то, что рост количества дефолтов сосредоточен именно там, где он и ожидался: 
среди эмитентов с рейтингом «BB» и ниже частота дефолта на трехлетнем горизонте превышает 10–20%, 
тогда как для категорий «AAA» – «AА-» меньше 1%. 

На основе наблюдаемых частот дефолта в разрезе уровней или категорий рейтинга рассчитываются те-
оретические вероятности дефолта. В таблице представлены теоретические средние уровни дефолтов 
по рейтинговым уровням для различных временных горизонтов. Рассчитанные теоретические вероятно-
сти дефолта представляют собой ценный инструмент для участников финансового рынка. Они позволя-
ют эффективно управлять кредитными рисками, оценивать потенциальные потери по инвестиционным 
портфелям и  принимать обоснованные решения в  области корпоративных финансов. Теоретические 
вероятности дефолта особенно востребованы при построении комплексных систем риск-менеджмента 
и разработке стратегий хеджирования кредитных рисков.
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Таблица. Теоретические средние уровни дефолтов по рейтинговым уровням для различных 
временных горизонтов

Уровень рейтинга
Теоретический средний уровень дефолтов

на горизонте 1 года на горизонте 2 лет на горизонте 3 лет

ruAAA 0,124% 0,503% 0,896%

ruAA+ 0,191% 0,722% 1,260%

ruAA 0,252% 0,909% 1,563%

ruAA- 0,332% 1,143% 1,938%

ruA+ 0,437% 1,437% 2,401%

ruA 0,575% 1,805% 2,972%

ruA- 0,756% 2,265% 3,672%

ruBBB+ 0,993% 2,839% 4,530%

ruBBB 1,304% 3,553% 5,577%

ruBBB- 1,711% 4,438% 6,848%

ruBB+ 2,243% 5,532% 8,383%

ruBB 2,934% 6,876% 10,225%

ruBB- 3,830% 8,517% 12,416%

ruB+ 4,985% 10,505% 14,999%

ruB 6,466% 12,892% 18,009%

ruB- 8,347% 15,726% 21,470%

ruCCC 13,651% 22,878% 29,754%

ruCC 26,555% 37,288% 44,960%

ruC 53,612% 61,228% 67,266%

График 9. Теоретические средние уровни дефолтов по  уровням рейтинга по  национальной 
шкале для различных временных горизонтов
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Более подробно с  актуальной матрицей дефолтов можно ознакомиться по  ссылке https://raexpert.ru/
about/disclosure/default-level-data/.
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Интервью с партнерами
Сергей Коныгин,  
главный экономист, инвестиционный банк Синара.

«ЦБ, вероятно, будет действовать осто-
рожно: возможны паузы в II–III кварта-
лах 2026 года, темп снижения замедлит-
ся из-за инфляционных рисков, которые 

не исчезли. Ключевой фактор для ЦБ – устойчивость  
дезинфляции. Конфликт на Ближнем Востоке добавля-
ет неопределенности в действиях ЦБ. Мы осторожно 
оцениваем перспективы масштабного смягчения ДКП 
до конца года».

– По  данным Росстата, по  итогам 2025‑го темп роста  ВВП снизился до  1,0% по  сравнению с  4,9% 
годом ранее. Насколько рукотворным было охлаждение экономики и  какие факторы удержали 
ее от полноценной рецессии? 

– Охлаждение действительно во многом было рукотворным: жесткая ДКП, ограничение кредита и бюд-
жетная консолидация. При  этом экономика избежала рецессии за  счет высокой бюджетной инерции 
(расходы 1‑го полугодия 2025‑го и 2023–2024 годов), устойчивого экспорта сырья, несмотря на внеш-
ние ограничения и адаптации бизнеса (параллельный импорт, перестройка логистики). Также важным 
компонентом торможения была сберегательная модель бизнеса и граждан в условиях высоких ставок: 
проще копить, экономить, чем направлять деньги на потребление.

– Что станет ключевыми вызовами для российской экономики в 2026 году? Удастся ли восстановить рост 
к концу года, несмотря на высокие процентные ставки, увеличение налогов и оптимизацию бюджет‑
ных расходов? Каков ваш прогноз по динамике ВВП по итогам 2026 года?

– Модель экономики во многом остается без изменений. Продолжение инерционного сценария пред-
полагает те же ключевые риски: дорогие деньги, бюджетная консолидация, ограничение рабочей силы, 
санкционное давление. Рост восстановится в 2‑м полугодии 2026 года будет умеренным. Мы ожидаем 
чуть более быстрого роста в 2026‑м по сравнению с 2025‑м и ждем +1,2% по итогам года.

– Как обострение конфликта на Ближнем Востоке отразится на российской экономике?

– Эффект в целом нейтрально позитивный: рост цен на нефть поддерживает экспорт и бюджет, но уси-
ливаются глобальная волатильность и логистические риски. Вероятно, ЦБ РФ будет более осторожно 
снижать ставку с оглядкой на возможные риски ускорения импортных цен.

– 20 марта 2026‑го Банк России снизил ключевую ставку на 0,5 п. п., до 15,0% годовых. Каковы, на ваш 
взгляд, дальнейшие шаги регулятора: возможны ли паузы в дальнейшем смягчении денежно-кредитных 
условий? Что и когда может помешать дальнейшему снижению ключевой ставки? 

– ЦБ, вероятно, будет действовать осторожно: возможны паузы в  II–III  кварталах 2026  года, темп сни-
жения замедлится из-за инфляционных рисков, которые не  исчезли. Ключевой фактор для ЦБ  – 
устойчивость дезинфляции. Конфликт на  Ближнем Востоке добавляет неопределенности в  действиях 
ЦБ. Мы осторожно оцениваем перспективы масштабного смягчения ДКП до конца года.
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– Какие уровни ключевой ставки и инфляции, на ваш взгляд, мы увидим в конце 2026 года? Будет ли она 
достаточно близко к цели? 

– Мы сохраняем консервативный прогноз в 13% по ставке на конец года. Инфляция будет выше прогно-
за ЦБ, оцениваем ее в 6%. Достижение цели откладывается до 2027 года как минимум. 

– Как российские компании адаптировались к жестким денежно-кредитным условиям ЦБ РФ? Какие 
отрасли пострадали сильнее всего, а какие оказались наиболее устойчивыми? 

– Бизнес адаптировался через сокращение инвестпрограмм, переориентацию на азиатские рынки. Наи-
более пострадали, по данным Росстата: строительство, девелопмент, а также чувствительный к налого-
вой ставке малый и средний бизнес. Устойчивые: экспортеры сырья, ВПК, отдельные сегменты IT.

– В феврале 2026‑го стало известно, что правительство РФ рассматривает вопрос по ужесточению бюд‑
жетного правила (снижение базовой цены отсечения) и намерено сокращать незащищенные расходы 
федерального бюджета в текущем году. До какого уровня, на ваш взгляд, может быть снижена цена от‑
сечения и будет ли новая версия бюджетного правила действовать уже с этого года? Как эти инициати‑
вы отразятся на российской экономике и денежно-кредитной политике ЦБ РФ? 

– Наиболее вероятные цены отсечения до $50–55/барр., не ниже. Эффекты на бюджет – сокращение рас-
ходов, более косвенное давление на рост экономики. Однако эти эффекты, вероятно, будут отложены 
во времени до 2027 года исходя из последних новостей от Минфина. Решение по снижению цены отсе-
чения перенесено. 

– Какого уровня дефицита бюджета (% от ВВП) вы ожидаете по итогам 2026 года?

– При средних ценах на нефть вблизи 60 Urals и курсу рубля 85 мы ожидаем дефицита бюджета в разме-
ре 4,5–5,0 трлн рублей (2–2,5% ВВП). Важным компонентом прогноза являются ненефтегазовые доходы 
и их динамика в контексте торможения экономики. 

– По  итогам 2025  года российский рубль продемонстрировал укрепление к  основным валютам. Как 
изменилась чувствительность рубля к нефтяным ценам за последние годы? От чего в первую очередь 
сейчас зависит курс? 

– Зависимость от нефти снизилась. Сейчас ключевые драйверы: 

	y высокая доля рублей в платежах за экспорт-импорт (выше 50%);

	y валютные ограничения и контроль капитала, что приводит к блокировке валютной ликвидности в контуре РФ;

	y бюджетное правило и  операции Минфина и  любые изменения этих механизмов серьезно влияют 
на рыночный сентимент по валюте.

– Какие ваши ожидания по динамике курса рубля в 2026 году? Каков ваш прогноз среднего курса рубля 
к доллару и/или юаню в 2026 году?

– Мы ожидаем в среднем 85, на конец года 90. Плавное ослабление будет идти вслед на снижением клю-
чевой ставки, что приведет к росту спроса на валютные активы.

– Как вы оцениваете текущую ситуацию на рынке труда? Как рынок адаптируется к полной занятости 
с кадровым голодом в одних отраслях и сокращением в других? 

– Ситуация остается перегретой: дефицит кадров сохраняется, рост зарплат замедляется, но остается 
выше производительности. Этот фактор также является одним из ключевых, который препятствует бы-
строму снижению ставки ЦБ.
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Наталия Пырьева, директор аналитического департамента, 
Цифра Брокер 

«Мы ожидаем, что в условиях глобальной 
неопределенности, возросших геополи
тических рисков, на  фоне множества 
конфликтов в  мире и  рисков замедле-

ния экономики России в фокусе внимания инвесто-
ров будут консервативные инструменты облигаци-
онного рынка  – длинные облигации федерального 
займа, корпоративные облигации надежных эми-
тентов с высоким кредитным рейтингом. Также для 
некоторых клиентов высокий интерес представляют 
квазивалютные облигации.» 

– Расскажите, какой спектр потребностей клиентов способны удовлетворить решения  ООО  «Циф‑
ра брокер» и кто является основными пользователями ваших продуктов?

– Наша ключевая ниша – это классический персональный брокеридж. Как компания мы ориентированы 
на  инвесторов продвинутого уровня, ориентирующихся в  рынке, понимающих свою стратегию и  дей-
ствия. В то же время мы уделяем значительное внимание привлечению широкого круга клиентов, вклю-
чая новичков и  массовых розничных инвесторов, с  разным уровнем активности и  капиталовложений. 
Для них мы проводим семинары в нашем офисе и онлайн-вебинары, активно сотрудничаем с Москов-
ской биржей в проведении совместных клиентских мероприятий. 

В 2025 году мы стали лауреатом одной из самых авторитетных премий на финансовом рынке – Investment 
Leaders Award в номинации «Лучшая инвестиционная компания для квалифицированных инвесторов». 
Особую роль в деятельности брокера играет развитие инструментов и услуг для квалифицированных ин-
весторов, на работе с которыми специализируется компания. Квалифицированные инвесторы выбирают 
нас, потому что видят эффективность деятельности наших персональных менеджеров, нашей команды, 
которые дают возможность показывать результаты выше рынка благодаря глубокому анализу, правильно 
выбранной стратегии и постоянной работе над ребалансировкой портфеля.

– Как вы оцениваете результаты деятельности компании в 2025 году? Как изменилась стратегия рабо‑
ты ООО «Цифра брокер» на рынке долгового капитала за последний год?

– 2025 год мы считаем вполне успешным. В начале 2025‑го мы утвердили новую трехлетнюю стратегию 
на период 2025–2027 годов. Данная стратегия проходит регулярную актуализацию, мы оперативно от-
слеживаем выполнение поставленных стратегических целей и задач. 

В рамках утвержденной стратегии мы выделили для себя три основных вектора развития:

1) увеличение доли занимаемого рынка по размеру клиентских активов за счет планомерного роста кли-
ентской базы и увеличения доли активных клиентов;
2)  увеличение эффективности внутренних процессов компании, направленное на  повышение опера
ционной маржинальности и, как следствие, рост прибыли;
3) обеспечение долгосрочной устойчивости компании за счет надлежащей оценки рисков и своевре-
менного управления ими, улучшения технологической и управленческой инфраструктуры.
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По итогам 2025 года компания смогла обеспечить выполнение ключевой задачи по величине финансо-
вого результата: в первую очередь это было достигнуто за счет увеличения доходности с единицы кли-
ентского актива и выполнения цели по маржинальности деятельности. В рамках целеполагания мы ори-
ентируемся на  разницу между доходами и  расходами по  ключевым статьям, без учета переоценок 
и резервирования, чтобы лучше видеть динамику эффективности бизнес-направлений.

Помимо этого, в 2025 году:

	y Мы приняли активное участие в пяти IPO и SPO акций, в более 100 размещениях облигаций.

	y Запустили новые инструменты долгосрочного размещения средств для клиентов (рублевые и валютные).

	y Расширили список валютных инструментов на Восточной бирже.

	y Запустили финансирование под обеспечение и РЕПО для юридических лиц.

	y Запустили новый клиентский сервис «Розыск доходов» и «Цифра Академия».

	y Открыли новый офис во Владимире.

	y Трансформировали систему внутренней мотивации бизнес-подразделений.

	y Пересмотрели и модернизировали систему обучения сотрудников.

В рамках работы на долговом рынке, как и ранее, мы придерживались стратегии адекватной и тщатель-
ной оценки рисков. В 2025 году мы тщательнее стали проводить отбор и более жестко рассматривать 
кредитоспособность потенциальных эмитентов ценных бумаг, некоторым образом была усложнена про-
цедура анализа и внутреннего согласования участия в размещении выпуска. 

– Расскажите, пожалуйста, каким вы видите интерес к облигационному рынку в 2026 году со стороны 
ваших клиентов? На ваш взгляд, какие отрасли сегодня наиболее интересны для инвестирования?

– Мы  ожидаем, что в  условиях глобальной неопределенности, возросших геополитических рисков 
на фоне множества конфликтов в мире и рисков замедления экономики России в фокусе внимания инве-
сторов будут консервативные инструменты облигационного рынка – длинные облигации федерального 
займа, корпоративные облигации надежных эмитентов с высоким кредитным рейтингом. Также для неко-
торых клиентов высокий интерес представляют квазивалютные облигации. 

В то же время мы отмечаем достаточно значительный интерес в отношении высокодоходных облигаций.

Отраслевое распределение интереса инвесторов может быть широким. Мы полагаем, что ключевыми 
критериями при выборе эмитента облигаций будут скорее устойчивость бизнеса, регулярное раскрытие 
операционных и финансовых показателей, умеренная долговая нагрузка, чем принадлежность к той или 
иной отрасли. 

– В 2025 году мы наблюдали рост числа дефолтов, особенно среди ЦФА. На ваш взгляд, какое влияние 
это окажет на ценообразование облигаций и ЦФА в 2026 году? Как изменится структура российского 
долгового рынка в долгосрочной перспективе?

– Мы ожидаем, что тренд на рост рынка ЦФА сохранится в перспективе 2026 года на фоне высокой по-
требности бизнеса в фондировании. При этом сегмент ЦФА будет оставаться высоко востребованным 
за счет простоты и скорости выпуска для эмитента. В более долгосрочной перспективе мы ожидаем за-
медления темпов роста рынка ЦФА по мере его уплотнения в структуре финансового рынка. 

Согласно данным Cbonds за 2025 год объем рынка ЦФА вырос в 2,8 раза с 519,7 млрд рублей в 2024‑м 
до 1,46 трлн рублей. Объем рынка корпоративных облигаций без учета структурных облигаций, секью-
ритизации и ЦФА за аналогичный период времени увеличился на 12,5%, с 25,5 трлн рублей в 2024 году 
до 28,7 трлн рублей в 2025‑м. Очевидным образом темпы роста рынка ЦФА существенно опережают ди-
намику рынка корпоративных облигаций за счет юности первого и стремительного проникновения ЦФА 
в финансовую структуру, появления новых продуктов, выстраивания регуляторной среды.
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В  ближайшее время существенным подспорьем для роста рынка  ЦФА должно стать принятие феде-
рального закона «О цифровой валюте и цифровых правах». Данный закон существенным образом пере-
строит рынок ЦФА и его регулирование, допустит брокеров на рынок, уберет существующую проблему 
с фрагментарностью рынка.

На  конец 2025  года объем банковских кредитов корпоративному сектору составил 96,6 трлн рублей, 
а  объем рынка корпоративных облигаций с  учетом структурных продуктов и  секьюритизации  – 
35,5 трлн рублей, что соответствует 37% от объема корпоративного кредитования по сравнению с 34,6% 
на конец 2024‑го. Мы ожидаем, что в долгосрочной перспективе облигационный рынок и рынок ЦФА 
продолжат расти, увеличивая свой вес в структуре корпоративного долга России. 

– Какие новые запросы за последний год вы наблюдаете со стороны инвесторов и эмитентов? Стали ли 
инвесторы отдавать предпочтение более консервативным инструментам и надежным эмитентам с вы‑
сокими кредитными рейтингами или они все еще ориентируются на высокие купоны?

– Портрет частного инвестора ООО «Цифра брокер» за последний год не претерпел существенных изме-
нений: мы по-прежнему крупный брокер, основным клиентом которого является инвестор продвинутого 
уровня, ориентирующийся в рынке, понимающий свою стратегию и действия. Основной фокус внимания 
инвесторов сосредоточен на консервативных инструментах фондового рынка – облигациях федерально-
го займа, корпоративных облигациях надежных эмитентов с высокими кредитными рейтингами, акциях 
стабильных плательщиков дивидендов. Значительный интерес был предъявлен к квазивалютным облига-
циям. На фоне ожиданий ослабления рубля по мере смягчения денежно-кредитной политики Банка Рос-
сии и прогнозируемого пересмотра параметров бюджетного правила многие инвесторы рассчитывают 
получить доход, сделав ставку на валютную компоненту.

В то же время инвесторы регулярно находятся в поиске нетривиальных идей, готовы повышать риск. 
В частности, наши клиенты продолжают активно участвовать в первичных размещениях высокодо-
ходных облигаций, традиционно предлагающих довольно значительные ставки купона. Мы  также 
сталкиваемся с запросом на поиск акций и облигаций эмитентов II и III эшелонов, на небольшие ком-
пании со значительным потенциалом для роста из высокотехнологичного сектора или инновацион-
ной медицины. 

В течение 2025‑го мы наблюдали довольно быстрое смещение интереса инвесторов с облигаций с пла-
вающей ставкой в бонды с фиксированным купоном, однако в начале 2026 года вновь сформировался 
интерес к флоатерам ввиду повышающихся рисков относительно устойчивости траектории на снижение 
ключа Банка России под влиянием усиления фискальной нагрузки и конфликта на Ближнем Востоке, ко-
торый может привести к нарастанию инфляционного давления. 

– Расскажите, пожалуйста, про ваши ожидания относительно динамики роста рынка облигаций 
при дальнейшем снижении ключевой ставки ЦБ РФ.

Мы  ожидаем, что облигационный рынок продолжит расти в  2026  году, темпами на  уровне  15-20% 
к 2025 году. Основными факторами в пользу сохранения тенденции к росту будут:

	y Необходимость рефинансирования дорогих, ранее привлеченных обязательств. В  2026  году объем 
погашений без учета put-оферт составляет порядка 4 трлн руб. 

	y Рынок облигаций по-прежнему будет оставаться более доступным источником фондирования в сравнении 
с кредитами, поскольку банковский сектор продолжит сохранять осторожность в кредитовании бизнеса. 
В частности, регулятор повысил коэффициент риска на прирост долга крупных компаний с 40% до 100% 
в марте 2026 года. 

	y Приток ликвидности инвесторов – физических лиц на фондовый рынок на фоне более привлекательных 
доходностей на рынке облигаций по сравнению с депозитами.

	y Смягчение требований к рейтингу облигаций при расчете норматива краткосрочной ликвидности среди 
банков (возможность инвестирования в корпоративные облигации с рейтингом «BBB-» и выше).
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С  1  января 2026  года вступили в  силу обновленные правила Банка России, согласно которым юри‑
дические лица могут приобретать ЦФА практически без ограничений. Наблюдаете ли рост интереса 
со стороны инвесторов и эмитентов к Цифровым финансовым активам? Чтобы бы вы назвали основны‑
ми драйверами роста рынка ЦФА?

– «Цифра брокер» не является ОИС (оператором информационных систем), не имеет подобного опера-
тора в составе группы компаний. Наше внимание к этому рынку ограниченно. Ранее мы рассматривали 
для себя возможности рынка ЦФА как дополнительной площадки для привлечения финансирования, од-
нако пока мы не пришли к окончательному решению о реализации данного проекта. 

Возможно, в случае принятия закона «О цифровой валюте и цифровых правах», существенно меняющего 
ландшафт рынка ЦФА, мы вернемся к этому вопросу. 

В свою очередь как организатор выпусков ценных бумаг мы неоднократно фиксировали обращения кли-
ентов с вопросом выпуска ЦФА, привлечения финансирования путем размещения ЦФА. 

По нашему мнению, основными драйверами роста рынка ЦФА в ближайшее время будут:

	y Расширение использования ЦФА в корпоративном секторе благодаря простоте и скорости выпуска для 
эмитента.

	y Появление новых видов ЦФА (сейчас более 90% рынка – это ЦФА на денежные требования).

	y Рост привлекательности со стороны инвесторов по мере развития рынка ЦФА, улучшения регуляторной 
базы, роста осведомленности о нем.

	y Потенциал интеграции ЦФА во внешнеэкономическую деятельность России.

	y Изменение механизма регулирования рынка ЦФА.

	y Допуск брокеров на рынок ЦФА и решение проблемы с фрагментарностью рынка.

– Нельзя не отметить, что цифровизация активно проникает в работу практически любой компании. На‑
сколько развитие искусственного интеллекта за последние несколько лет изменило инвестиционный 
сектор? Насколько широко компания использует искусственный интеллект и какие конкурентные пре‑
имущества это ей дает?

– На текущий момент нельзя однозначно сказать, что искусственный интеллект основательно укоренился 
в операционной структуре инвестиционного бизнеса, тем не менее, безусловно, степень его проникно-
вения заметно выросла. Во многом продолжаются донастройки и адаптация к ИИ, но положительные ре-
зультаты уже можно зафиксировать. ИИ позволяет оптимизировать временные затраты на стандартизи-
рованные операции, улучшить клиентский сервис, ускорить отдельные процессы и сократить количество 
ошибок в операциях. 

Наша компания находится в самом начале освоения инструментов искусственного интеллекта. В начале 
2026 года мы запустили чат клиентской поддержки, включающий в себя функционал чат-бота с элемен-
тами искусственного интеллекта. К принятию решений о внедрении в отдельные процессы ИИ мы от-
носимся взвешенно, так как масштаб нашего бизнеса пока подразумевает длительный период выхода 
на окупаемость после внедрения подобных технологий.

Тем не  менее, многие проекты, связанные с  использованием ИИ, находятся в  стадии разработки. Од-
ним из таких проектов является использование ИИ в области алгоритмической торговли для настрой-
ки параметров внутренних систем. Основное применение  – торговые роботы для выполнения обяза-
тельств по маркет-мейкерским программам на различных площадках.

Во-вторых, есть проект в области отслеживания и оценки рисков – для выявления потенциальных рисков 
в портфелях клиентов, оценки волатильности, корреляции и внешних факторов. 

– Поделитесь, пожалуйста, планами развития вашей компании в ближайшие годы. Какие стратегиче‑
ские цели и задачи вы ставите перед собой?
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– Мы продолжим работу в рамках утвержденной стратегии и тех векторов развития, которые мы для себя 
обозначили на горизонте 2025–2027 годов.

Стратегической целью развития компании является постепенное увеличение прибыли за счет увеличе-
ния занимаемой доли рынка и повышения эффективности процессов.

Для этого мы сосредотачиваемся на удовлетворении потребностей своих клиентов, уделяя особое вни-
мание продуктовым тенденциям рынка и созданию продуктовой фабрики.

Основной упор «Цифра брокер» делает на обеспеченный сегмент клиентов, особенно тех, кто имеет ста-
тус квалифицированного инвестора или готов его получить.

Благодарим вас за участие в проекте и интервью!
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Рустем Кафиатуллин,  
директор департамента долгового капитала  
инвестиционный Банк «Синара»

«Эмитентам имеет смысл фиксировать  
долгосрочное фондирование уже сейчас –  
окно может быстро закрыться.»

– По  данным Cbonds, инвестиционный банк «Синара» укрепил свои позиции на  российском долго‑
вом рынке, войдя в топ-10 организаторов размещений облигаций по итогам 2025 года. Какие ваши ожи‑
дания от облигационного рынка в 2026 году с точки зрения темпов роста и структурных изменений? 
Продолжатся ли тенденции, заложенные в рекордном 2025‑м, или рынок ждет смена траектории? 

– Действительно, год для нас был насыщенным: мы в очередной раз вошли в топ-10 организаторов, про-
вели 144 успешных размещения и обеспечили своими гарантиями более 240 млрд рублей. Очень гордим-
ся таким результатом и благодарны нашим клиентам за доверие. 

После рекордного 2025 года мы не ожидаем существенного замедления темпов роста объемов и коли-
чества новых выпусков – значительный объем рефинансирования будет стимулировать рынок первич-
ных размещений.

При этом балом продолжает править инвестор: именно спрос сейчас формирует параметры новых выпусков 
и рыночный ландшафт в целом. Важно понимать, что инвесторы находятся в ситуации, когда, с одной сторо-
ны, есть желание приобрести бумаги с высоким фиксированным купоном на длинный срок, чтобы заработать 
на процентном риске в условиях смягчения ДКП, а с другой – хочется бежать от любого кредитного риска. 
Приходится балансировать страх и жадность, и баланс этот достаточно хрупкий. Парадокс в том, что, чем 
ниже будут ставки, тем больше будет преобладать страх. По этой причине эмитентам имеет смысл фиксиро-
вать долгосрочное фондирование уже сейчас – окно может быстро закрыться. Некоторые институционалы 
уже сейчас закрывают лимиты и вычищают портфели, оставляя в них только ОФЗ и первый эшелон. Вероят-
но, уже в ближайшем будущем привлечь долг на длинный срок станет значительно сложнее. По нашему мне-
нию, те эмитенты, которые будут ждать лучших условий, рискуют столкнуться с закрытыми лимитами и него-
товностью инвесторов брать длину, что может привести к вынужденному рефинансированию на коротких 
и дорогих деньгах. Это, на наш взгляд, станет одним из важных структурных изменений нашего рынка.

– Ожидаете ли вы обострения борьбы за ликвидность на рынке облигаций в текущем году? Если да, 
то только среди эмитентов низкорейтинговых категорий или и в инвестиционном сегменте? 

– Конкуренция за ликвидность действительно возрастет в этом году. По нашей оценке, объем планиру-
емых погашений рыночных выпусков с учетом put-оферт в этом году составляет почти 6,6 трлн рублей. 
Это больше, чем в прошлом году, практически в два раза, что обостряет борьбу за ликвидность на пер-
вичном рынке, особенно для эмитентов с низким кредитным рейтингом. Инвестиционный сегмент также 
столкнется с конкуренцией за деньги инвесторов, но в меньшей степени. Возможным решением может 
стать повышенная премия при размещении. Важно, что сложившаяся ситуация повышает риск дефолта. 

– Как рост числа дефолтных событий в 2024–2025 годах изменит структуру российского долгового рын‑
ка в долгосрочной перспективе? 

– Дефолты 2024–2025 годов уже привели к ужесточению подходов к оценке кредитных рисков. Все ком-
пании, допустившие дефолты по выплатам, оказались в ситуации повышенных процентных ставок. Ос-
новная доля таких эмитентов – компании небольшого размера, которые более чувствительны к внешним 
негативным факторам. Особенно уязвимыми оказались те, кто привлекал или привлекает облигационное 
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финансирование под инвестиционные программы или проекты, еще не генерирующие денежного пото-
ка. В условиях длительной жесткой ДКП это создает критическую нагрузку на обслуживание долга без 
соответствующей генерации выручки. Это превращает облигационный заем из инструмента финанси-
рования действующего бизнеса в  способ фондирования инвестиций, что подменяет суть облигаций. 
При этом мы надеемся, что дефолты 2026–2027 годов будут способствовать структурным сдвигам в дол-
госрочной перспективе: повысится качество эмитентов, а инвесторы станут более избирательными.

– Как изменилась стратегия работы инвестиционного банка «Синара» на  рынках долгового капитала 
за последний год? Насколько активно вы расширяете присутствие во втором и третьем эшелонах?

– За  последний год стратегия инвестиционного банка «Синара» на  рынках долгового капитала оста-
лась неизменной. Мы работаем со всеми инвестиционными эшелонами: так, в 2025 году мы разместили 
57 выпусков в первом эшелоне, 40 – во втором и 47 – в третьем. Для нас, прежде всего, важно представ-
лять рынку эмитентов только с понятной бизнес-моделью и устойчивыми денежными потоками.

– Как вы  оцениваете оптимальный тайминг для эмитентов, планирующих размещение облигаций 
в 2026 году? Наблюдаете ли вы формирование пайплайна из компаний, которые все еще откладыва‑
ют размещения в  ожидании дальнейшего снижения ключевой ставки Банка России? Какую страте‑
гию работы с рынком вы предлагаете своим корпоративным клиентам? 

– Тайминг для эмитента всегда индивидуален. Он определяется особенностями бизнеса, графиком погашений 
и конкретными потребностями в финансировании. Универсальной даты идеального выхода не существует.

При этом массовой тенденции к откладыванию размещений в ожидании дальнейшего снижения ключе-
вой ставки мы не наблюдаем. Ждать идеального момента – рискованная стратегия, потому что одновре-
менно с вами на рынок могут выйти десятки других эмитентов, создав конкуренцию за ликвидность.

Наша рекомендация клиентам  – выходить на  рынок регулярно, даже небольшими объемами. Это по-
зволяет формировать собственную кривую заимствований, демонстрировать рынку предсказуемость 
и оставаться на радаре инвесторов. 

– Как трансформировалась стратегия институциональных инвесторов на облигационном рынке в теку‑
щем году? Как наблюдаемые изменения повлияли на структуру спроса и премию за кредитный риск?

– Стратегия институциональных инвесторов в этом году заметно трансформировалась. Акцент сместился 
на предсказуемость доходности и ликвидность. Инвесторы стали гораздо чувствительнее к кредитному 
качеству эмитентов, тщательнее анализируют заемщика и отдают приоритет высокорейтинговым бума-
гам. При этом они используют гибридный подход: выбирают как фиксированную, так и плавающую ставку, 
что позволяет балансировать процентный риск и текущую доходность портфеля и тем самым защищать-
ся от рыночной волатильности.

Как следствие – рынок поляризуется. Спреды между сегментами расширились, а премия за кредитный риск 
выросла. Бумаги первого эшелона остаются фаворитами. И эта тенденция, судя по всему, надолго.

– Какие изменения в поведении розничных инвесторов наблюдаются на облигационном рынке? Ста‑
ли ли частные инвесторы более тщательно подходить к выбору эмитентов? 

– Несмотря на рост общей информированности, массовый розничный инвестор по-прежнему в первую 
очередь ориентируется на  доходность. Качество эмитента нередко отходит на  второй план. Ключе-
вые драйверы выбора – узнаваемость бренда, активность в СМИ и соцсетях, а также влияние финансовых 
инфлюенсеров, рекомендации которых нередко формируют спрос на отдельные выпуски.

При  этом мы  полностью приветствуем инициативы Банка России по  регулированию инфлюенсеров. 
Это правильный шаг – отделить профессиональную аналитику от развлекательного контента.



© 2026 АО «Эксперт РА»21

Финансовый сектор

– Каким образом инвестиционный банк «Синара» выстраивает стратегию коммуникации с розницей? 
Какой канал коммуникации вы  считаете главным для успешного привлечения частных инвесторов 
в первичное размещение? 

– В работе с розницей мы осознанно фокусируемся на сегменте состоятельных частных инвесторов – 
HNWI, которым предлагаем персонализированный сервис и  прозрачные условия. Главный канал для 
привлечения в первичные размещения – это прямые коммуникации через персональных менеджеров.

Конкурентное преимущество инвестиционного банка «Синара»  – это отсутствие комиссии за  участие 
в первичных размещениях. Для опытных инвесторов, которые совершают регулярные сделки, это не про-
сто приятный бонус, а прямое увеличение доходности. 

– АО «Атомэнергопром» и ПАО «Газпром» рассматривают возможность размещения панда-облигаций 
на китайском рынке. Как вы оцениваете потенциальный спрос на такие выпуски? Насколько широко 
этот инструмент может быть востребован среди других российских эмитентов?

– Интерес «Атомэнергопрома» и «Газпрома» к привлечению финансирования на китайском рынке аб-
солютно логичен. Крупные эмитенты ищут диверсификацию источников фондирования – после того, 
как рынок евробондов стал недоступен, панда-облигации рассматриваются в качестве одной из аль-
тернатив.

При этом мы оцениваем данный инструмент как нишевый и не ожидаем массового выхода российских 
эмитентов на китайский рынок.

Во-первых, необходимо соответствовать высоким требованиям местного регулятора к  раскрытию ин-
формации и корпоративному управлению.

Во-вторых, необходима валютная выручка в юанях или устойчивая возможность ее хеджирования, без 
чего обслуживание долга становится дополнительным риском.

По этим причинам круг потенциальных эмитентов будет ограничен крупнейшими компаниями – в первую 
очередь из сырьевого и энергетического секторов, у которых уже есть налаженные связи с Китаем и со-
ответствующие денежные потоки. Для среднего и даже крупного, но некитайского по профилю бизнеса 
этот инструмент пока остается скорее теорией, чем практикой.

– В 2025 году инвестиционный банк «Синара» участвовал в сделках с ESG-облигациями. Сохраняет‑
ся ли интерес инвесторов к зеленым и социальным облигациям? Каковы перспективы развития этого 
сегмента в 2026 году?

– Интерес к зеленым и социальным облигациям действительно сохраняется. Но если говорить честно, 
драйвер сейчас не столько зеленая повестка сама по себе, сколько прагматичные расчеты банков, для 
которых главный стимул – возможность оптимизировать формирование резервов и снизить тем самым 
давление на капитал. Именно возможность использовать сниженные риск-коэффициенты по приобре-
таемым зеленым и социальным выпускам продолжит стимулировать банковский спрос и позволит нам 
увидеть новые размещения в этом году. 
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Олег Марихин,  
директор по корпоративным финансам и связям 
с инвесторами, компания ПКБ

«К  2026  году коллекторский рынок 
окончательно трансформировался в вы-
сокотехнологичное продолжение фи-

нансового сектора с  понятными правилами игры. 
Экономические изменения, такие как новые пошли-
ны и  исполнительские сборы, стали естественным 
фильтром, который оставил на  рынке только наи-
более эффективных и ответственных игроков. Буду-
щее отрасли – за  глубокой цифровизацией процес-
сов и развитием партнерских отношений с банками 
и МФО, что позволяет делать рынок взыскания мак-
симально прозрачным и  прогнозируемым для всех 
его участников.»

– Портфель проданных банковских долгов в 2025 году продемонстрировал стагнацию, в то время как ми‑
крофинансовые долги – существенный прирост на одну треть. С чем вы связываете данную тенденцию? 

– Сегодня мы видим две разные картины в банковском и микрофинансовом секторах. Этот разрыв вызван 
не случайностью, а тремя понятными причинами: жесткой политикой ЦБ, перетоком клиентов и разни-
цей в скорости работы с долгами.

Банки: игра в качество, а не в количество

С конца 2024 года Банк России всерьез закрутил гайки: ключевая ставка взлетела, а лимиты на выдачу 
кредитов стали максимально жесткими. Банки ответили на это ковровыми отказами всем, у кого высокая 
долговая нагрузка. В итоге выдачи в банках упали почти наполовину (на 45%).

Логика проста: нет новых кредитов – нет новых дефолтов. К тому же банки – структуры консервативные: 
они могут год и более пытаться взыскать долг сами, прежде чем выставят его на продажу. В результате 
итоги рынка банковской цессии в 2025 году демонстрируют стагнацию. 

МФО: быстрая адаптация и свежая цессия

Микрофинансовый сектор демонстрирует существенный рост выдач, клиенты, которым отказали банки, 
обращаются за займами к МФО. 

МФО выставляют на продажу молодые долги (сроком 180–240 дней), их бизнес-модель построена на бы-
строй оборачиваемости. Поскольку выдачи в конце 2024‑го были огромными, эти свежие долги хлынули 
на рынок цессии мгновенно, обеспечив прирост на треть.

Что это значит для коллекторов?

Мы  наблюдаем структурную трансформацию рынка. Банки перешли к  стратегии консервативного от-
бора заемщиков и  работы на  качество портфеля. В  то  же время сектор  МФО стал основным драйве-
ром роста для рынка цессии за счет оперативной работы с задолженностью и высокой оборачиваемости 
активов.
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– На  коллекторском рынке последние два года наблюдается существенный разрыв цены прода‑
ваемых банковских и  микрофинансовых портфелей (порядка 7 и  18% соответственно). В  резуль‑
тате при  трехкратном отставании купленных портфелей микрофинансовые долги формируют уже 
почти половину рынка по объему инвестиций. Неужели микрофинансовые досье более качественные? 

– Различия в цене между портфелями МФО и банками легко объяснимы. Портфели МФО более моло-
дые и не просуженные, в то время как банковские продаются с просрочкой более трех лет и в половине 
случаев просуженные, что существенно снижает их стоимость из-за ведения пошлины в 15 тыс. рублей 
за замену стороны. 

Влияние возраста задолженности на эффективность взыскания

Как правило, портфели  МФО характеризуются относительно небольшим сроком просрочки 
(180–240 дней DPD – Days Past Due). 

В отличие от этого банковские портфели, как правило, характеризуются значительным сроком просроч-
ки (свыше 900 дней DPD). Для таких портфелей характерны следующие особенности:

	y прохождение внутренних стадий взыскания банка (Soft, Hard, Legal‑collection);

	y приобретение коллекторами остаточного потенциала взыскания, где вероятность успешного возврата 
средств стремится к минимуму;

	y снижение экономической целесообразности дальнейших мероприятий по взысканию.

Влияние законодательных изменений на стоимость банковских портфелей

Существенное негативное влияние на  стоимость банковских портфелей проблемных долгов оказали 
изменения в Налоговом кодексе РФ (сентябрь 2024 года), предусматривающие значительное увеличе-
ние размера государственных пошлин.

Проблема процессуального правопреемства возникает в случаях, когда банк уже осуществил судебное 
взыскание долга. При продаже такого портфеля коллекторскому агентству требуется прохождение про-
цедуры замены стороны в судебном процессе. При массовой покупке портфелей с невысоким средним 
чеком судебные издержки на  переоформление каждого кейса могут составлять существенную долю 
от суммы самого долга.

Указанные факторы приводят к снижению инвестиционной привлекательности просуженных банковских 
портфелей. В то же время портфели МФО, реализуемые на этапе досудебного взыскания, предоставля-
ют коллекторам возможность самостоятельно выбирать стратегию судебно‑взыскательного производ-
ства и оптимизировать затраты на уплату пошлин.

Технологическая и операционная эффективность процессов передачи портфелей

В период 2024–2025 годов микрофинансовый сектор осуществил переход на модель более быстрой пе-
редачи данных, что обеспечило некоторые преимущества.

В банковской сфере процесс передачи портфелей проблемных активов сопряжен с рядом сложностей:

	y длительные сроки передачи досье (могут достигать нескольких месяцев), особенно по старым договорам;

	y необходимость подготовки и обработки бумажных архивов;

	y существенное снижение операционной эффективности коллекторских агентств из‑за задержек 
в получении данных.

Благодаря таким преимуществам портфелей  МФО, как молодая просрочка, непросуженные кейсы 
и более быстрая передача досье, инвестор вынужден платить повышенную цену. По итогам I квартала 
2026 года цена составляет в среднем 22%, что на 38% больше по сравнению с аналогичным периодом 
2025‑го.

– Участники рынка отмечают переход к более ранней продаже долгов в 2025 году. Связано ли это ис‑
ключительно с повышением судебных пошлин или присутствуют иные стимулы к более ранним расчист‑
кам балансов?
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– Повышение судебных пошлин стало мощным триггером, но оно лишь подсветило системную пробле-
му: держать долг на балансе долго стало экономически бессмысленно.

Раньше банки могли себе позволить два – три года пылесосить долг собственным инхаус-коллекшеном, 
надеясь выжать максимум. В 2025 году математика изменилась:

	y При высокой ключевой ставке деньги сегодня стоят значительно дороже, чем призрачные выплаты через 
два года.

	y Банки увидели, что молодая просрочка (до  года) торгуется практически по  ценам МФО  – в  диапазоне 
18–22%. Это в два-три раза выше, чем цена старого портфеля (900+ дней), который из-за пошлин и вовсе 
рискует уйти за бесценок. 

В то же время Центральный банк продолжает ужесточать требования к резервированию. Чем дольше 
плохой долг висит на балансе, тем больше капитала он съедает, который банк мог бы пустить в оборот 
(например, на выдачу новых высокодоходных кредитов). Расчистка баланса на ранней стадии позволя-
ет банку высвободить резервы и улучшить нормативы достаточности капитала здесь и сейчас.

Таким образом, происходит изменение бизнес-модели: крупные банки начали осознавать, что они в пер-
вую очередь финтех-компании и кредитные фабрики, а не судебные конвейеры.

	y Из-за пошлин Legal-collection превратился из  прибыльного процесса в  зону высокого риска. Чтобы 
просудить миллион мелких долгов, банку нужно вынуть из  оборота миллиарды рублей на  одни только 
пошлины.

	y Продавая долг на  сроке 180–360  дней, банк перекладывает риск непросуда и  юридические расходы 
на профессиональных игроков (ПКО), фиксируя свою прибыль.

В 2025 году заемщик стал более мобильным и финансово грамотным.

	y Молодой должник еще выходит на связь и готов к реструктуризации.

	y Через два года найти его или взыскать что-то становится в разы сложнее. Банки поняли: эффективность 
взыскания падает экспоненциально времени просрочки.

Банки перешли на стратегию «лучше синица в руках». Вместо того чтобы годами копить токсичные акти-
вы, тратиться на юристов и платить гигантские пошлины, они предпочитают получить живой кеш на ран-
ней стадии по высокой цене. Сегодня банковская цессия – это уже не распродажа хлама, а полноценный 
финансовый инструмент управления ликвидностью.

– Снижение ключевой ставки до какого уровня способно существенно улучшить экономику коллектор‑
ского бизнеса? Или конъюнктура ставок влияет только на цену фондирования, но не на цену покупае‑
мых NPL? 

– Снижение ключевой ставки – это палка о двух концах для коллекторского бизнеса. Чтобы понять, на ка-
ком уровне эффект становится существенным, нужно разделить влияние на операционную рентабель-
ность и на рыночную конкуренцию.

Прямое влияние: стоимость фондирования

Для крупных игроков, использующих облигационные займы или возобновляемые кредитные линии, со-
кращение ставки ЦБ напрямую снижает стоимость фондирования.

	y Эффект: снижение ставки делает обслуживание долга комфортным, позволяя направлять освободившийся 
денежный поток на покупку новых кейсов, а не на выплату купонов.

	y Нюанс: это выгодно только в моменте. Как только рынок адаптируется, дешевые деньги начинают давить 
на доходность.

Косвенное влияние: перегрев рынка NPL

Цена на цессионные портфели (NPL) не живет в вакууме. Она коррелирует со ставкой через требуемую 
доходность инвестора.
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Когда стоимость денег падает, коллекторы закладывают меньшую норму прибыли в свои модели оценки. 
В результате в условиях высокой конкуренции (особенно среди топ-10 игроков) это неминуемо приводит 
к росту цен на портфели. В итоге выигрыш от дешевого кредита съедается переплатой за сам портфель.

Вывод

Конъюнктура ставок влияет на цену NPL опосредованно, через аппетит к риску и стоимость капитала 
участников. Сама по себе низкая ставка не гарантирует сверхприбыли – она лишь переводит конкурен-
цию из плоскости «кто найдет деньги» в плоскость «кто эффективнее взыскивает при минимальной мар-
же».

– Насколько вероятным вы считаете кризис потребительского кредитования, когда вслед за охлажде‑
нием последует резкий рост просроченной задолженности? Насколько коллекторские агентства гото‑
вы к такому сценарию? Появится ли второе дыхание у схемы агентского взыскания без продажи порт‑
феля коллектору? 

– Почему кризис просрочки – это страшилка, а не прогноз? Идея о том, что за охлаждением рынка креди-
тования обязательно следует резкий рост просроченной задолженности – это классическая логическая 
ошибка. В реальности все работает ровно наоборот и далее я об этом расскажу.

Феномен очищения портфеля

Когда ЦБ закручивает гайки (повышает ставку и вводит жесткие лимиты ПДН), банки переходят в режим 
защитного скоринга. В 2025 году кредит мог получить только идеальный заемщик – с низкой долговой 
нагрузкой и стабильным доходом. Те, кто мог бы создать пузырь, получают отказы еще на входе.

Поскольку новые выдачи стали максимально качественными, доля дефолтов в свежих портфелях будет 
исторически низкой. Просрочка может расти в процентном отношении к общему портфелю (из-за того, 
что база выдач не растет), но в абсолютных цифрах она стабилизируется.

Готовность коллекторского рынка

Профессиональные коллекторские организации (ПКО) сейчас находятся в неплохой форме за послед-
ние пять лет:

	y Период стагнации банковских продаж позволил коллекторам накопить ликвидность. Они готовы выкупать 
любые объемы, если те появятся.

	y Современное взыскание – это не звонилки, а нейросети и предиктивная аналитика. Коллекторы научились 
работать эффективно даже в условиях высокой стоимости судебных пошлин, оптимизируя каждый этап 
взыскания.

Ренессанс агентской схемы: второе дыхание

Вы совершенно правы, мы ожидаем роста агентской схемы (взыскание за комиссию без выкупа долга).

	y Почему банки выбирают агентку? В условиях неопределенности банки не всегда готовы продавать долг 
с большим дисконтом. Им выгоднее отдать его на аутсорсинг профессионалам, сохранив актив на балансе 
в надежде на реанимацию клиента.

	y Экономия на пошлинах: при агентской схеме все юридические риски и расходы на госпошлины остаются 
на банке, но коллектор берет на себя самую сложную часть – Soft-collection (досудебную коммуникацию).

	y Гибкость: для банков агентская схема – это способ быстро масштабировать отдел взыскания, не раздувая 
собственного штата.

Резюмируя: резкий рост просрочки после охлаждения – это миф. Мы видим не кризис, а оздоровление. 
Банки перестали кормить закредитованных граждан, а коллекторы из скупщиков мусора превратились 
в высокотехнологичных партнеров. Агентская схема в 2026–2027 годах станет одним из основных ин-
струментов для банков, которые хотят держать руку на пульсе своего портфеля, не расставаясь с актива-
ми раньше времени.
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– Как вы  оцениваете перспективы взыскания корпоративных долгов? Если да, то  почему соответству‑
ющее направление до  сих пор не  получило широкого развития на  российском коллекторском рынке? 
По вашему мнению, какие технологии и компетенции необходимы для успешного старта в этом сегменте? 

– Корпоративный сегмент – это высшая лига взыскания, где стандартные скрипты и автодозвоны не рабо-
тают. Здесь требуется не массовость, а ювелирная юридическая и оперативная работа.

Проблема пустых балансов в банковской цессии

В  настоящее время банки выставляют на  продажу корпоративные долги только тогда, когда выжали 
из кейса все возможное. 

Выставляют на продажу, как правило, уже в стадии завершенного банкротства или исполнительного про-
изводства с актом о невозможности взыскания. Покупать такой долг – это все равно что покупать билет 
на  затонувший «Титаник». Если у  компании был ликвидный залог (недвижимость, оборудование), банк 
заберет его сам. На рынок цессии попадают в основном беззалоговые хвосты или поручительства номи-
нальных лиц.

Основные барьеры

Рынок B2B-взыскания в России до сих пор фрагментирован по трем причинам:

	y Индивидуальный подход: в ретейле вы работаете с миллионами досье по одной модели. В корпоративном 
секторе один долг в 500 млн рублей требует отдельной команды юристов, аналитиков и безопасников. Это 
дорого и трудно масштабируемо.

	y Репутационные риски: работа с юрлицами часто сопряжена с конфликтами интересов, сложными связями 
бенефициаров и необходимостью глубокого комплаенса.

	y Отсутствие стандартизации: каждый кейс уникален (разные договоры, условия поставки, субсидиарная 
ответственность).

Главные компетенции для успешного старта

Если агентство решило зайти в B2B, ему недостаточно иметь хороший колл-центр. Нужен спецназ:

	y Forensic: умение искать скрытые активы, выявлять цепочки вывода средств и  аффилированных лиц. 
Технологии OSINT (разведка по открытым источникам) здесь критичны.

	y Субсидиарная ответственность: главная компетенция  – умение пробивать корпоративную вуаль 
и перекладывать долг компании на личные карманы собственников и директоров.

	y GR и медиация: зачастую корпоративный долг – это вопрос переговоров на уровне собственников. Навыки 
сложной медиации ценятся выше, чем знание ГПК.

Перспективные направления: ЖКХ и B2B-дебиторка

Мы видим, что интерес к ЖКХ и прямым долгам между компаниями (поставщик – покупатель) постепен-
но растет по ряду причин:

	y Живые деньги: в отличие от банковских актованных дел в ЖКХ и коммерческой дебиторке должник часто 
продолжает работать.

	y Эффект аутсорсинга: компании (энергосбыты, заводы) осознали, что им дешевле отдать долг на взыскание 
профессионалам за процент, чем кормить собственный штат юристов.

Банковская корпоративная цессия в текущем виде – это рынок доедания безнадежных активов. Будущее 
корпоративного взыскания в коммерческой дебиторке и работе на ранних стадиях, пока бизнес должни-
ка еще дышит. Чтобы здесь заработать, нужно перестать быть коллектором и стать профессиональным 
юристом-детективом, который знает, как найти активы даже там, где их официально нет.

– Каковы ваши ожидания по динамике коллекторского рынка в России в 2026 году? Видите ли вы необ‑
ходимость формирования дорожной карты регулирования коллекторской отрасли на трехлетнюю пер‑
спективу по аналогии с тем, как Банк России обсуждает инициативы с финансовым рынком? 

– Итоги I квартала 2026 года показывают рост за счет высокой выдачи займов МФО.
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МФО: последний вагон уходящего поезда

Взрывной рост цессии в микрофинансовом секторе – это реакция на жесткие реформы ЦБ.

	y Регуляторный зажим: введение обязательной идентификации через Единую биометрическую систему 
(ЕБС), требования по  подтверждению официального дохода и  один заем в  одни руки естественным 
образом охладит выдачи.

	y Стратегия коллекторов: игроки рынка понимают, что объем старых долгов (с высокой доходностью) скоро 
иссякнет. Сейчас все стремятся выкупить портфели, пока рынок выдач не сократился окончательно под 
давлением новых лимитов. Это классическая ситуация «покупай сейчас – или объемы упадут завтра».

Банки: большая чистка

В банковском секторе рост обусловлен не кризисом, а инвентаризацией.

	y За последние два года три крупных игрока (цедента) покинули рынок, что выбросило на продажу гигантские 
лоты.

	y Остальные банки в  начале 2026‑го начали более активно сбрасывать накопленные за  годы пандемии 
и  турбулентности бэклоги. Для банков это способ быстро получить ликвидность в  условиях дорогого 
фондирования.

Нужна ли Дорожная карта на три года? Идея трехлетней стратегии по аналогии с финансовым рынком 
звучит красиво, но по факту отрасль взыскания уже живет в этой реальности. Все, что могло радикально 
измениться, уже изменилось. Перечислю только некоторые аспекты.

Во-первых, регуляторный фундамент заложен, закон о ПКО (230‑ФЗ) и его обновления 2024–2025 годов 
уже выстроили достаточно жесткий периметр:

	y Помимо ПКО, теперь банки и  МФО обязаны соблюдать требования закона, правила взаимодействия 
с  должником (время, частота контактов зацементированы). Это создало единые правила игры для всех 
участников рынка взыскания.

	y Рынок перешел на электронный документооборот с ФССП и судами.

Во-вторых, регулятор уже задал вектор отрасли через экономику:

	y Рост исполнительского сбора с  7 до  12% (подписан в  конце 2025‑го) радикально меняет математику 
взыскания. Это делает работу с  мелкими долгами менее рентабельной и  заставляет ПКО вкладываться 
в технологии, а не только в количество подач в суд.

	y Новые ставки судебных пошлин (15 тыс. рублей за замену стороны) уже отфильтровали слабых игроков. 
Остались только те, кто умеет взыскивать эффективно и быстро.
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Евгений Самойлов,  
партнер, генеральный директор, Русаудит

«Аудиторы любят себя сравнивать с семей- 
ными врачами, используйте свой бы- 
товой опыт, вы  точно получите опти-
мальный результат (вам ведь главное  
здоровый организм, а не справка о том, 
что у вас все хорошо).»

– В последние годы отрасль аудита и консалтинга переживает серьезную трансформацию. Расскажите, 
пожалуйста, об основных изменениях, которые происходят на рынке аудиторских и консалтинговых ус‑
луг и как это влияет на вашу деятельность?

– На поверхности в 2025–2026 годах не происходит каких-то глобальных изменений на рынке аудита и кон-
салтинга, все фиксируют усиление различного рода регуляторной нагрузки (как и во всех прочих отраслях); 
шок от ухода крупнейших международных игроков и надежды на быстрое импортозамещение также оста-
лись в прошлом – статистика фиксирует стабилизацию рынков. Однако в глубине идут тектонические сдви-
ги, обусловленные цифровизацией всех процессов (по факту мы еще не дошли до эффектов от использо-
вания искусственного интеллекта, но классические процессы автоматизации и роботизации постепенно 
уже накапливают критическую массу изменений), результатом будет достаточно быстрая консолидация 
отрасли. Вероятность появления абсолютно новых крупных игроков, наверное, невелика, но существен-
ные сдвиги среди лидеров рынка (топ-20 игроков) вполне ожидаемы. Цифровизация, помимо всего про-
чего, приведет к изменению расклада на рынке труда, что исторически также было очень важно для аудита 
и консалтинга. Лидеры рынка, активно использующие цифровые инструменты, получат существенные пре-
ференции по привлечению молодых кадров, что уже сегодня является одной из ключевых проблем разви-
тия в аудите. Технологические изменения, которые происходят под капотом аудиторских и консалтинговых 
фирм, безусловно, меняют ценностное предложение для клиентов и пользователей наших услуг. Понима-
ние особенностей разных бизнес-ситуаций, например, выход на  фондовый рынок дебютанта, позволяет 
не только выдать продукт высокого качества, но и сократить время всех участников процесса в части систе-
матизации и верификации разрозненной информации, поступающей из разных источников.

– В  2025  году произошел ряд налоговых изменений  – рост ставки налога на  прибыль, корректи‑
ровки по  УСН и  повышение НДС. Повлияло  ли это на  рост спроса на  налоговый консалтинг? Как  
«Руаудит» помогает клиентам адаптироваться к новым условиям? 

– Федеральная налоговая служба сегодня – один из самых динамичных органов исполнительной власти, 
эффективность которого постоянно растет. Безусловно, в  налоговом законодательстве периодически 
возникают новые ниши борьбы между налогоплательщиками и мытарями, что является питательной сре-
дой для консультантов. Для того чтобы своевременно выявить тенденции усиления налогового админи-
стрирования, сегодня недостаточно следить за изменениями законодательства и судебной практикой, 
многие вопросы стали решаться непублично на стадии переговоров между ФНС и налогоплательщиком, 
что требует глубокого погружения и возможно лишь при высоком уровне доверия клиента к консультан-
ту, которому должны быть известны закрытые для широкой общественности факты. Адаптация к новым 
условиям означает минимизацию рисков налогоплательщика попасть на  радары популярных налого-
вых тем и своевременное формирование защитной позиции нашего клиента, что сместит взгляд мытарей 
на более доступные цели. Фраза о том, что «налоги должен платить каждый» перестала быть далекой 
от  действительности. В  сложной экономической обстановке бизнесу лучше сосредоточиться на  сво-
их основных компетенциях, а налоговые консультанты, в т. ч. и наша команда, помогают собственникам 
не отвлекаться на вопросы налогового администрирования их текущей деятельности. 



© 2026 АО «Эксперт РА»29

Финансовый сектор

– В феврале 2026 года Банк России озвучил намерение проверить соответствие аудиторских компа‑
ний нормативным актам в сфере информационной безопасности (ИБ). Насколько ваша компания готова 
к такому аудиту со стороны регулятора? Учитывая, что усиление ИБ и цифровизация в целом требуют 
существенных инвестиций, как вы оцениваете готовность рынка аудиторских услуг к таким расходам? 

– До настоящего времени Банк России не сформулировал четких требований, которым должны соответ-
ствовать аудиторские организации из реестра. Наиболее логичным представляется подход, что уровень 
информационной безопасности должен коррелировать с рисками клиентов. При этом остается ощуще-
ние, что и в Банке России до конца не осознают специфики аудиторской деятельности, к которой можно 
отнести разъездной характер работы и постоянную смену информационной среды клиента, к которой 
аудитор должен подстраиваться. Как следствие, традиционные требования, перенесенные с других фи-
нансовых рынков, могут не решать задачу снижения рисков ИБ, но обуславливать дополнительные инве-
стиции. Надеюсь, что до конца года будет больше ясности в части регулирования. Активные дискуссии 
в профессиональной среде по вопросам ИБ ведутся почти год. Мне представляется, что для компаний 
из реестра Банка России масштаб проблемы уже понятен. Конечно, многие надеются на наиболее мягкий 
подход, так как коррективы приведут не только к существенным единовременным инвестициям, но и из-
менят регламенты проектного взаимодействия, что увеличит трудозатраты и, соответственно, стои-
мость проектов. Что касается остальных аудиторских организаций (вне реестра Банка России), то здесь 
ситуация, к сожалению, чуть хуже – стадия гнева и отрицания еще не пройдена. Соответствие требова-
ниям к ИБ будет заставлять малые и средние аудиторские организации укрупняться, а успешного опы-
та реализации этих процессов на рынке по факту нет. Если говорить про «Русаудит», то наша база в части 
ИБ была создана еще в период членства в международных сетях. Безусловно, развитие киберпреступно-
сти и текущая геополитическая обстановка заставляют постоянно совершенствоваться. Нет внутренних 
сложностей по реализации такого рода проектов. Основное время уходит на разъяснительную работу 
с новыми клиентами, для которых четкие правила в части ИБ могут представлять дополнительные из-
держки уже их персонала при взаимодействии с аудитором.

– Количество аудиторских организаций, начиная с 2020 года, ежегодно сокращается. В 2025 году ре‑
гулятор также исключил из реестров СРО и организаций, имеющих допуск к оказанию аудиторских ус‑
луг общественно значимым организациям на финансовом рынке (ОЗОФР) ряд аудиторских компаний. 
На ваш взгляд, этот тренд исчерпал себя или в 2026 году мы увидим новую волну? Как подготовлена 
компания к усилению контроля со стороны регулятора и насколько вы чувствуете себя устойчиво в ре‑
естре ОЗОФР? 

– Действительно, количество аудиторских организаций в  целом стабильно снижается: сказывается 
и  старение членов  СРО (кто-то уходит на  пенсию) и  постоянно усиливающиеся требования стандар-
тов (не все успевают за скоростью изменений). До сих пор не решена проблема присутствия на рынке 
10–20 компаний, занимающихся мошеннической деятельностью (выпускающих 500–1 000 аудиторских 
заключений силами трех–пяти аудиторов) – это оказывает давление на цены и экономическую целесоо-
бразность продолжения работы. Как было сказано выше, новые вызовы в области ИБ также окажут свое 
воздействие на количество игроков. Мы прогнозируем дальнейшее сокращение количества аудиторских 
организаций. Если говорить о реестре Банка России, то в моем понимании, пока продолжается переход-
ный этап знакомства нового регулятора (Банка России) с аудиторами. Идут сбор информации и монито-
ринг рынка, разовые внеплановые проверки по нарывам (то, что на поверхности и видно невооруженным 
взглядом). Проверки аудиторских организаций на системной основе пока не начаты. Пока нельзя ска-
зать, что присутствие в реестре – знак качества от регулятора. Анализ публичной информации о рабо-
те аудиторских организаций из реестра (ценовая политика, наличие ресурсов, система корпоративного 
управления) говорит о том, что можно ожидать существенного сокращения компаний в реестре. Вопрос 
в том, как долго регулятор будет давать возможность участникам реестра адаптироваться к уже суще-
ствующим требованиям и новым правилам (см. историю с ИБ). Что касается «Русаудита», мы стремимся 
соответствовать лучшей практике и ориентированы на долгосрочное развитие нашей команды. Сред-
ний возраст наших сотрудников чуть больше 30  лет, при  этом существуют успешные внутренние тех-
нологии профессионального развития от ассистента до директора. Это позволяет говорить о высокой 
адаптивности к внешней среде и ориентации на современные информационные технологии. В компании 
с  момента ее  основания существует партнерская модель (топ-менеджеры, руководители заданий как 
по аудиту, так и в области консалтинга – акционеры компании). У нас высокая диверсификация клиентов. 
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Мы последовательно реализуем стратегию лидерства на рынке публичных компаний категории средне-
го бизнеса (с выручкой клиентов от 5 до 50 млрд рублей). Как результат – аудиторская практика успеш-
но растет все последние годы, что гарантирует достойный уровень оплаты труда наших экспертов. На-
деюсь, что все это позволит соответствовать требованиям регулятора. Пока мы  не  видим каких-либо 
системных рисков в этой области. 

– Существует мнение, что аудиторская компания не только подтверждает достоверность отчетности, 
но и помогает эмитенту наилучшим образом подготовиться к размещению облигаций и выходу на пу‑
бличный рынок капитала. Согласны ли вы с этим утверждением? В чем именно, на ваш взгляд, заклю‑
чается роль аудитора при  подготовке к  размещению? Какие типы проверок наиболее востребованы 
при подготовке к выводу компании на биржу? 

– Аудит – это необходимое условие для начала работы по выводу компании на публичные рынки капи-
тала (но, естественно, не  достаточное условие для успеха выпуска облигаций или проведение  IPO). 
Если говорить о частном бизнесе, то до сих пор он может жить в своей системе координат. Это есте-
ственное развитие компании: на этапе создания собственники бизнеса чувствуют ситуацию на кончиках 
пальцев, бухгалтерия воспринимается как институт, необходимый для соблюдения налогового законо-
дательства. Позже начинает формироваться контур управленческого учета (но не в классическом доя 
студентов экономических специальностей формате – учет издержек для целей операционного управ-
ления, а  как альтернативная традиционному бухгалтерскому учету система оценки результатов биз-
неса). Текущая практика банковского кредитования, когда официальная отчетность нужна только для 
формального отнесения заемщика к той или иной категории риска, не способствует росту требований 
к  официальной отчетности (банки используют для реальной оценки финансового состояния данные 
управленческого учета или дополнительно запрашивают различного рода расшифровки данных бух-
галтерского учета и составляют альтернативное представление о финансовой устойчивости органи-
зации). Проведение качественного аудита (как по РСБУ, так и по МСФО) заставляет компанию пред-
ставлять себя в  общепринятом стандарте (это касается как правил учета отдельных операций, так 
и их достоверности с точки зрения своевременности, классификации отражения, а также их оценки). 
Если же компания имеет планы выхода на фондовый рынок, то опытный в этой ситуации аудитор под-
скажет, каким образом можно улучшить отчетность с точки зрения ее восприятия заинтересованным 
пользователем (зачастую улучшить презентацию информации важно не только для массового рознич-
ного инвестора, но и для профессионального аналитика инвестиционного дома, который также ограни-
чен во времени для принятия решения о привлекательности того или иного потенциального эмитента). 
Также хочется отметить, что в ходе своей работы опытный аудитор верифицирует не только данные, 
отраженные в отчетности, но и более широкую аналитику, которая в последующем будет использована 
при  построении финансовой модели, презентуемой в  ходе выпуска облигаций или при  размещении 
акций. Максимальный эффект в этой части будет возможен лишь в той ситуации, когда аудитор тесно 
общается с организатором (потенциальным организатором) выпуска/рейтинговым агентством, иными 
участниками инфраструктуры рынка. 

– В 2025 году мы наблюдали рост количества дефолтов среди эмитентов в сегменте ВДО. С учетом того, 
что аудиторское заключение является одним из ключевых факторов доверия к эмитенту, на какие крас‑
ные флаги в отчетности и аудиторском заключении вы бы рекомендовали инвесторам обращать внима‑
ние в первую очередь? 

– Рецепт, к сожалению, один – тратить свое время на анализ публичной информации. Как продемонстри-
ровала практика, большинство дефолтов вполне предсказуемы: риски дефолта были раскрыты в самой 
отчетности (но  ее  нужно прочитать, не  ограничиваясь только взглядом на  баланс и  отчет о  прибылях 
и  убытках) и  в  аудиторских заключениях (опять-таки важен не  сам факт наличия аудиторского заклю-
чения, даже не  наличие/отсутствие оговорок, а  сами формулировки оговорок и  пояснений, описание 
ключевых вопросов аудита). В первую очередь стоит обращать внимание на описание основы подготов-
ки отчетности, непрерывности деятельности организации, а также к описанию различного рода рисков 
(ликвидности, финансовой устойчивости, валютным и налоговым рискам, рискам соблюдения законода-
тельства в целом). 
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– К чему готовиться новым эмитентам, какое информационное раскрытие вы и рынок ждут от них? На‑
сколько заблаговременно нужно готовиться к аудиту отчетности? Как правильно выбирать аудитора? 

– Рынок ждет от  потенциальных эмитентов полноценного раскрытия информации. Если вы  пытаетесь 
что-то скрыть (не указываете бенефициара, события после отчетной даты, формально не соблюдаете тре-
бования по раскрытию информации), то это приведет к снижению интереса – в 1‑м полугодии 2026 года 
(а, возможно, и весь ближайший год) все инвесторы бегут от риска. Важным фактором становится мак-
симизация полезности информации: всех раздражает бесконечное переписывание на 10–15 страницах 
учетной политики, которая по  сути таковой не  является, поскольку большая часть текста  – переписы-
вание стандартов. При этом важна приоритизация: ключевые вопросы (в частности, риски ликвидности 
и действия руководства по их минимизации) нужно поднимать в начало пояснительной записки, думайте 
об удобстве пользователей, экономьте их время. Дайте в отчетности все необходимые данные для расчета 
EBITDA, а лучше приведите ее расчет (не забудьте дать достаточные комментарии по используемой у вас 
в компании методике расчета этого показателя, так как он не регламентирован ни в МСФО, ни в РСБУ). 
Если говорить по срокам подготовки к аудиту, то здесь все индивидуально. Если вы изначально создава-
ли бизнес для его продажи на публичных рынках и была собрана команда специалистов, имеющих соот-
ветствующий опыт и понимание требований к отчетности, получению рейтинга и встречам к инвесторам, 
то проведение аудита как барьера для перехода на следующий этап размещения ценных бумаг не будет 
(пара месяцев, и у вас желанный документ, подписанный аудитором из реестра Банка России). В то же 
время мы встречаем ситуации, когда внутренняя трансформация компании занимает два–три года – это 
включает и перестройку внутренних бизнес-процессов (получение необходимой информации как вну-
три компании, так и от внешних контрагентов; создание системы ИТ-контролей, повышение эффектив-
ности работы внутренних служб – внутреннего аудита, например). При первой встрече с потенциальным 
клиентом мы всегда стараемся провести оценку готовности компании к соблюдению требований и бух-
галтерского законодательства, и  аудиторских стандартов. Иногда такая работа становится отдельным 
проектом, результатом которого является план мероприятий по подготовке компании к эффективному 
прохождению аудита. Возвращаясь к вопросу выбора аудитора: единственное, что мы говорим в 100% 
случаев  – выбор аудитора без личной встречи приведет к  высокой вероятности ошибки в  результате 
этой работы (вы  не  получите ценности, которая необходима компании в  конкретный момент времени 
и  этапе ее  развития). Бизнес-модель, в  которой работает каждая аудиторская компания, если не  уни-
кальна, то, как минимум, существенно отличается. У кого-то это модель low cost (вы получите результат 
в виде аудиторского заключения, но не рассчитывайте, что кто-то будет с вами обсуждать решение тех 
вопросов, которые были выявлены в ходе проверки); у кого-то модель all inclusive (вы получите полно-
ценный сервис – обсуждение выявленных вопросов, поиск путей их решения и гибкости по срокам, до-
ступности руководителя задания – его полномочий как-то влиять на результат). Есть аудиторы, которые 
специализируются на проблемах налогового законодательства, деятельности в условиях гособоронза-
каза, знают особенности отраслевого регулирования. Опыт работы с дебютантами рынка важен, если та-
кова ваша бизнес-ситуация: вы это делаете в первый раз и ваша команда таоже может нуждаться в под-
держке и понимании, на какие грабли не нужно наступать. Аудиторы любят себя сравнивать с семейными 
врачами, используйте свой бытовой опыт, вы точно получите оптимальный результат (вам ведь главное 
здоровый организм, а не справка о том, что у вас все хорошо). 

– Наличие кредитного рейтинга эмитента – один из важных факторов успешного размещения облигаций 
и снижения стоимости заимствований. По вашему мнению, насколько качественно проведенный аудит 
влияет на возможность получить более высокую рейтинговую оценку? 

– В обычной (типовой) ситуации аудит вряд ли влияет на более высокую рейтинговую оценку. На прак-
тике скорее встречаются ситуации, когда выявленные недостатки в отчетности могут повлиять на вос-
приятие компании и будут в итоге снижать ее привлекательность для потенциальных инвесторов. Ау-
дитор, который выполняет свою работу в соответствии с профессиональными стандартами, не боится 
дать комментарии по ней, готов к дискуссии: может пояснять, почему он так или иначе подошел к слож-
ной (нестандартной) ситуации. Теоретически доверие к аудитору может расширить инвесторскую базу, 
особенно в  пограничных ситуациях: оферты, реструктуризация долга (среди профессиональных вла-
дельцев облигаций есть ощущение того или иного участника реестра аудиторов Банка России). К со-
жалению, в  России пока не  сложилась эффективная система внешнего контроля деятельности за  ау-
диторскими организациями (мы не можем говорить о действующем стандарте качества). Для компаний 
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из реестра Банка России в настоящее время существует три контролера, которые обладают своими осо-
бенностями. Внеплановые проверки со стороны единой саморегулируемой организации (проверка рав-
ного равным), несмотря на то что кто-то не верит в этот механизм, он является общепринятым в нашей 
профессии. Его актуальный недостаток  – большинство контролеров сейчас представлены малыми ау-
диторскими организациями, которые не  всегда имеют достаточный опыт работы с  компаниями, пред-
ставленными на фондовом рынке. Плановый (ежегодный) контроль осуществляет Федеральное казна-
чейство – мы понимаем, что это структура, осуществляющая свою деятельность в рамках бюджетного 
финансирования (а значит, там невысокие заработные платы и нехватка персонала). К тому же, к кон-
тролерам Федерального казначейства не предъявляются требования в части профессиональной квали-
фикации. Зачастую у них нет сданных экзаменов на проведение аудиторской деятельности, отсутствует 
опыт внутри профессии, они осуществляют свою работу в рамках жестко заданных сверху инструкций, 
подготовленных на основе ранее выявленных у них ошибок. Результат требует улучшения. Про Банк Рос-
сии я уже говорил ранее – системных проверок еще не начато. Мы надеемся, что будет наработан по-
ложительный опыт взаимодействия и результаты проверок будут прозрачны (понятны и предсказуемы 
причины принятия тех или иных решений). Нельзя забывать, что после 2022 года деятельность всех рос-
сийских аудиторских фирм в международных сетях (включая компании «большой четверки») приоста-
новлена, а значит, отсутствует механизм, который ранее гарантировал соблюдение профессиональных 
стандартов со стороны головных структур международных сетей. В итоге баланс между жадностью и до-
верием на рынке системно пока не установлен, отсюда индивидуальный подход и внимание к деталям 
(в  том случае, когда где-то что-то загорелось). Мне кажется, что пока мало кто осознает, что в  целом 
ситуация с достоверностью финансовой отчетности, даже на фондовом рынке, где-то канула в прошлое. 
Планы правительства по развитию аудиторского рынка до 2030 года могут немного запоздать и сдержи-
вать поставленные задачи по удвоению капитализации фондового рынка.

– Поделитесь, пожалуйста, планами развития вашей компании в ближайшие годы. Какие стратегиче‑
ские цели и задачи вы ставите перед собой?

– Наша стратегия, принятая еще в 2023 году, не меняется. Мы стремимся быть лучшим поставщиком ау-
диторских услуг в сегменте частного среднего бизнеса. Аудиторский рынок очень конкурентный, поэ-
тому и для соответствия ожиданиям клиентов, и в рамках программ повышения внутренней эффектив-
ности мы большое внимание уделяем как вопросам цифровизации, так и теме развития кадров. Команда 
постоянно обновляется, так как увеличение нашего бизнеса позволяет реализовывать возможности 
карьерного роста, которые недоступны в  ряде крупных компаний, находящихся в  настоящее время 
в стагнации. Фондовый рынок наиболее интересный для нас сегмент, так как заставляет решать слож-
ные задачи, быть на острие процессов его развития. К тому же здесь чувствуется желание участников 
получить не справку, а реальную оценку финансового положения и эффективности деятельности наших 
клиентов. Надеюсь, что большинство из них успешно пройдут сложный текущий период 2026 года и они 
станут дебютантами рынка акций и облигаций в ближайшие несколько лет. 
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Александр Соломенцев,  
директор департамента по работе с инвесторами, РЕД СОФТ

«В наших планах вернуться к размеще
нию облигаций на  бирже в  мае  – 
июне текущего года после раскрытия 
финансовых результатов, которые будут 

подготовлены в  соответствии с  международными 
стандартами финансовой отчетности».

– Как вы оцениваете результаты деятельности компании в 2025 году? Каким образом за год поменялись 
показатели и за счет чего, по вашему мнению, это произошло?

– Результаты компании «РЕД СОФТ» за 2025 год в целом можно признать достаточно хорошими, учи-
тывая тот факт, как сложно он складывался для многих представителей сектора информационных тех-
нологий. Высокий уровень неопределенности, характерный для российской экономики в 2024–2025‑х 
накладывал некоторые особенности на динамику продаж в прошлом году. Большинство участников рын-
ка исходили из  более оптимистичных предпосылок и  закладывали более существенные темпы роста 
в начале 2025 года, особенно после принятия Банком России решения не повышать ключевой ставки 
в декабре 2024‑го. Рынок воспринял данный шаг позитивно, предполагая в определенной степени более 
агрессивное снижение ставки и, как следствие, более высокий спрос на программные продукты. Однако 
неоднократно озвученная Банком России цель охлаждения экономики за счет сохранения жесткой де-
нежно-кредитной политики оказала влияние на динамику внутри года. Хотя аудированные отчетность 
и  результаты, подготовленные в  соответствии с  международными стандартами, компания представит 
в конце апреля, мы можем отметить, что динамика нашего развития окажется лучше выложенных Мини-
стерством цифрового развития, связи и массовых коммуникаций (Минцифры) данных об объеме продаж 
отечественных ИТ-решений и услуг в минувшем году, который вырос на 14,5%.

Добиться роста объемов продаж удалось за счет трех составляющих. Во-первых, повышения реализа-
ции лицензий инфраструктурного программного обеспечения как старым, так и новым клиентам. Рас-
ширение клиентской базы и увеличение количества инсталляций программного обеспечения создают 
основу для будущей рекуррентной выручки за счет продажи технической поддержки. Во-вторых, как раз 
увеличение продаж сертификатов на оказание услуг технической поддержки, что в т. ч. свидетельствует 
об использовании продуктов компании. В случае единоразовой поставки лицензий продажи и выручка 
по таким сертификатам была бы статичной или даже снижалась. В-третьих, заключение и выполнение 
контрактов в рамках проектов по цифровизации государственного управления и оказания государствен-
ных услуг. Государственный сектор уделяет много внимания повышению качества и доступности госу-
дарственных услуг для граждан и бизнеса, в т. ч. за счет перевода услуг в электронный вид, автоматиза-
ции процессов и сокращения сроков их предоставления. Это достигается за счет формирования единого 
информационного пространства для межведомственного взаимодействия, автоматизации документоо-
борота и управления данными, которые зачастую реализуются в рамках национального проекта «Эконо-
мика данных и цифровая трансформация государства».

Не менее важным результатом деятельности за 2025 год с точки зрения формирования будущих драй-
веров роста является включение Министерством цифрового развития Российской Федерации нашего 
продукта – РЕД АДМ – в перечень особо значимых проектов (ОЗП). Продукт позволяет строить и центра-
лизованно управлять ИТ-инфраструктурой как с нуля, на базе отечественного ПО, так и плавно мигри-
ровать с иностранных продуктов, обеспечивая непрерывность бизнес-процессов. Включение в данный 
перечень указывает на уникальность потребительских свойств и значимость для технологического суве-
ренитета Российской Федерации.
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– На фоне активного импортозамещения мы видим высокий спрос на российское ПО. В каком из ваших 
продуктовых сегментов конкурентная среда сегодня наиболее плотная, а в каком сохраняется «голубой 
океан»? Как это влияет на вашу стратегию вывода продуктов на рынок?

– В условиях активного импортозамещения и роста спроса на российское программное обеспечение, 
пускай в какой-то степени отложенного (не формирующего выручку в текущий момент времени), кон-
курентная среда действительно становится все более насыщенной. Наиболее плотная конкурентная 
среда сейчас наблюдается в  сегментах операционных систем, средств виртуализации и  управления 
ИТ-инфраструктурой, а также систем управления базами данных. В этих направлениях уже сформиро-
вался пул сильных игроков, и борьба за клиента идет по цене, функционалу, поддержке и интеграции 
с существующими ИТ-инфраструктурами. Также высокий уровень конкуренции остается в области услуг 
заказной разработки, в  т. ч. для государственного сектора. В  каждом из  указанных сегментов мы  про-
должаем акцентировать внимание на ключевых преимуществах наших продуктов, качестве оказываемых 
услуг и технической поддержке. Кроме этого, мы стараемся гибко подходить к политике ценообразова-
ния, активно взаимодействовать с клиентами и развивать партнерскую сеть для расширения экосистемы 
совместимого программного обеспечения.

При этом сохраняются перспективные ниши с пока еще низкой конкуренцией, к которым можно отнести 
специализированные отраслевые программные продукты, программно-аппаратные комплексы, плат-
формы или решения с использованием технологий искусственного интеллекта и машинного обучения. 
Так, в прошлом году были представлены несколько перспективных, на наш взгляд, программно-аппарат-
ных комплексов (ПАК) в тесном сотрудничестве с нашими партнерами. 

Один из  них был представлен на  выставке «Цифровая индустрия промышленной России  – 2025» со-
вместно с группой компаний «Аквариус» и «НЕТРИС», который предназначен для систем интеллекту-
ального видеонаблюдения в рамках федеральной программы «Безопасный город». За управление всем 
комплексом отвечает программное обеспечение от  компании «РЕД СОФТ». ПАКи будут выпускаться 
в нескольких конфигурациях для масштабируемого применения в городах, регионах и на предприятиях. 
Использование единой архитектуры на российском оборудовании и программным обеспечением упро-
щает внедрение, снижает нагрузку на ИТ-службы и соответствует требованиям регуляторов для объек-
тов критической информационной инфраструктуры.

Второй ПАК, созданный с  фирмой «Нита», которая обеспечивает к  сегодняшнему дню функциониро-
вание, безопасность и  надежность авиасообщения на  площади свыше 15  млн кв. километров, что со-
ставляет порядка 60% воздушного пространства Российской Федерации. ПАКи установлены более 
чем в  380  авиационных предприятиях, центрах организации и  обслуживания воздушного движения 
(ОрВД/ОВД), учебных заведениях страны, а также за рубежом. «Нита» разрабатывает специализирован-
ное ПО для организации и обслуживания воздушного движения, которое активно применяют в ФГУП  
«Госкорпорация по ОрВД» и других авиационных предприятиях страны. Такое партнерство открывает 
новые перспективы для сотрудничества и  укрепляет позиции компании «РЕД СОФТ» в  авиационной 
отрасли. Наша компания не только предоставляет услуги заказной разработки, но и создает импорто-
независимую и  защищенную ИТ-инфраструктуру для управления воздушным движением на  базе рос-
сийских решений. Например, на  отечественных решениях «РЕД ОС», «РЕД АДМ», «РЕД Виртуализа-
ция» и «РЕД База Данных» создана единая цифровая среда, охватывающая более 10 тыс. рабочих мест 
и 200 серверов по всей стране. 

Третий ПАК – «Эксперт здоровья» – был представлен совместно с разработчиком платформы прогнозной 
аналитики Webiomed – «К-Скай» – и производителем отечественных серверов «Звезда». Данный ПАК, 
основанный на  современных ИИ-моделях, позволит автоматически вести сбор и  анализ обезличен-
ных медицинских данных, прогнозировать возможные сценарии развития заболеваний и их осложнений 
как на персональном, так и на популяционном уровне. Высокий уровень безопасности этого ПАКа обе-
спечен современными программными продуктами от компании «РЕД СОФТ»: защищенной операцион-
ной системой «РЕД ОС», «СУБД РЕД База Данных» и другими компонентами, которые позволяют соби-
рать и хранить информацию о здоровье, результаты прогнозов в полном соответствии с требованиями 
законодательства в сфере защиты медицинской тайны и персональных данных.

В таких «голубых океанах» стратегия преимущественно ориентирована на формирование новых стан-
дартов и  лучших практик за  счет интенсивных инвестиций в  научные исследования и  разработки для 
создания уникальных технологических решений.
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Таким образом, сочетание крепких позиций в  одних сегментах и  поиск новых перспективных ниш по-
зволяет обеспечить сбалансированный путь развития компании, сохранить устойчивость и нивелировать 
влияние повышенных рисков от  новых направлений на  общую деятельность и  финансовое состояние 
компании «РЕД СОФТ». 

– В 2025 году у «Ред Софта» появился новый акционер – компания, входящая в структуру госкорпора‑
ции «Ростех». Поделитесь, какие преимущества получила компания от партнерства с «Ростехом»? Как 
это повлияло на стратегию компании «Ред Софт»?

– Развитие сотрудничества с госкорпорацией «Ростех» и появление в составе участников компании, вхо-
дящей в ее структуру, стало для нас новым форматом стратегического партнерства, открывающим до-
полнительные возможности для дальнейшего расширения продуктового портфеля и масштабирования 
отечественных ИТ-продуктов в России и за рубежом. Основным направлением нашего сотрудничества 
станет совместное развитие экосистемы инфраструктурных и прикладных решений, создание комплекс-
ной линейки импортозамещающих решений в  области корпоративного программного обеспечения 
и программно-аппаратных комплексов, повышающих эффективность бизнес-процессов наших текущих 
и потенциальных заказчиков.

В качестве результатов нашего партнерства мы видим не только дальнейшее достижение целей импор-
тозамещения в сфере информационных технологий, которое является по сути непрерывным процессом, 
но и вклад в достижение Россией лидирующих позиций на глобальном рынке. Наше активное участие 
в процессе цифровизации государственного управления и предоставления государственных услуг, ре-
ализуемое за  счет заказной подготовки комплексных информационных систем, охватывающих работу 
ведомств и влияющих на функционирование целых отраслей, как раз является одним из примеров на-
правлений, в  которых Россия обладает сильной позицией. Мы  можем экспортировать подобные мас-
штабные проекты вместе с  технологическими партнерами, предлагая международному рынку больше 
эффективных решений, в т. ч. превосходящих зарубежные аналоги и доказавших свою состоятельность 
на протяжении долгого периода.

Важно отметить, что существенных изменений стратегия компании «РЕД СОФТ» не претерпела. В нашем 
фокусе остается участие в достижении технологического суверенитета, ускорение цифровой трансфор-
мации экономики, с появлением в составе АО «РТ-РЕД» больше внимания будет уделяться отечествен-
ной промышленности, а также реализации экспортного потенциала, в т. ч. с поддержкой госкорпорации 
«Ростех».

– Существует мнение о консолидации ИТ-рынка в ближайшие годы, когда крупные игроки начнут уве‑
личивать долю рынка за счет M&A. Разделяете ли вы это видение? По вашему мнению, связано ли это 
исключительно с  экономическими факторами (высокой стоимостью фондирования и  снижением го‑
споддержки) или есть более фундаментальные причины?

– Кажется, что тезис о «консолидации ИТ-рынка в ближайшие годы» звучит в экспертной среде послед-
ние три года, менялось только обоснование триггеров начала и общего подхода этой самой консолида-
ции. На первом этапе предполагалось, что крупные игроки, сумевшие занять за счет качества продуктов, 
сильной команды или иных факторов, будут захватывать рынок в  рамках своего сегмента, приобретая 
конкурентов, например, разрабатывающих операционные системы. На  втором этапе высказывалось 
предположение о  консолидации за  счет расширения продуктового портфеля и  формирования экоси-
стем, т. е. выхода в комплементарные сегменты рынка – в дополнение к операционным системам вендор 
начинает развивать системы виртуализации, VDI-решений или управления ИТ-инфраструктурой. Сделки 
M&A озвучивались в качестве основного инструмента для наиболее быстрого достижения результата. 

Наше видение заключается в том, что существенного изменения долей на рынке за счет M&A в ближай-
шее время не произойдет. Оно подтверждается последними аналитическими материалами Фонда раз-
вития интернет-инициатив (ФРИИ) и других исследователей, которые показывают, что рынок слияний 
и поглощений несколько затормозился. Хотя в публичной плоскости нет явного разбора причин такого 
замедления. У нас есть определенное предположение, какие экономические и фундаментальные факто-
ры на данный процесс могут влиять. 
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Первое  – продолжительное развитие технологий и  продуктов различными командами. За  прошед-
шие годы каждый продукт приобрел свои особенности, в т. ч. с технической точки зрения. Купить компа-
нию, занимающую существенную долю и разрабатывающую продукт продолжительное время, означает 
приобрести все ее особенности. Заменить программное обеспечение приобретенного вендора на свое 
либо допродать иные решения без обеспечения безболезненного перехода с прогнозируемыми срока-
ми и результатами с сохранением ожидаемого результата не всегда тривиальная задача. Заказчик ждет 
совместимых решений, которые удовлетворяют его комплексные бизнес-потребности. Мы не уверены, 
что потребители готовы достаточно часто заниматься перестройкой ИТ-инфраструктуры ни с точки зре-
ния финансовых, ни с точки зрения человеческий усилий и временных затрат. 

Второе – стоимость и сроки разработки собственного программного продукта в сравнении с имеющи-
мися решениями, а также с учетом необходимого качества совместимости. Инвестиционное сообщество 
отмечало неоднократно высокие оценки ИТ-компаний в предыдущие годы. Поэтому оценка эффектив-
ности предполагаемой инвестиции, причем, как правильно было отмечено, в  условиях высокой стои-
мости фондирования и  снижения государственной поддержки становится крайне важной. Требуется 
всесторонний анализ от технологии до совместимости команд и сходимости корпоративной культуры. 
Возможностей для совершения ошибок и последующем списании инвестиций не так много.

Третье – искусство осуществления M&A и последующая интеграция объекта инвестиций для достиже-
ния синергии. Согласно исследованию ФРИИ в последние годы практика осуществления сделок M&A 
изменилась – от практически полной оплаты долей денежными средствами и приобретении всех 100% 
компании до сложных схем с подтверждением обещанного вклада в общее развитие со стороны каж-
дого из участников сделки. Даже успешных кейсов с использованием акций в качестве валюты для M&A 
не так много, по крайней мере, мы не располагаем такой информацией. Допускаем, что очень успешные 
сделки были бы широко освещены, как это было при сделках IPO и pre-IPO, где все стороны добились 
ожидаемых результатов. Это же касается и ожиданий сторон сделки, которые порой значительно рас-
ходятся, что накладывает определенные особенности на  весь процесс. При  этом важно отметить, что 
на  рынке не  хватает команд, которые стабильно демонстрируют гарантированный результат. Слиш-
ком много нюансов влияет на успех сделки. А совершенные ошибки на любом из этапов (от первых встреч 
до завершения интеграции согласно первоначальным ожиданиям сторон) или полученный негативный 
опыт могут привести к отказу от заключения других потенциальных сделок в будущем.

На наш взгляд, консолидация ИТ-рынка и концентрация в руках крупных игроков рано или поздно будет. 
Вопрос, каким путем рынок дойдет до оптимального количества участников и какое количество в итоге 
окажется, очень дискуссионный. Мы не готовы спекулировать и давать какие-то оценки, слишком много 
неопределенности на текущий момент.

– В последние годы мы наблюдали как рост интереса к технологическим компаниям, так и последующий 
спад и некоторое разочарование инвесторов. Как вы оцениваете текущий дисконт ИТ-отрасли? Есть ли 
сегодня возможность для маневра, чтобы вернуть доверие инвесторов и восстановить справедливую 
стоимость компаний? Поделитесь своим взглядом о будущем на рынке для ИТ-компаний.

– Фондовому рынку присуща волатильность. Зачастую котировки ценных бумаг отражают взгляд инвести-
ционного сообщества на перспективы той или иной отрасли. На протяжении истории развития финансо-
вых рынков трудно найти отрасли, секторы или даже отдельные компании, которые всегда бы торговались 
с премией или дисконтом. Возможно, мы ошибаемся, но складывается ощущение, что от ИТ-компаний 
ожидали непрерывного удвоения бизнеса каждый год, вне зависимости от состояния российской эко-
номики, учитывая стремительное развитие в течение последних нескольких лет. Вероятно, ИТ-компании 
сами излишне оптимистично смотрели на собственное развитие, хотя важно отметить, что российская 
экономика за последние 15 лет не сталкивалась со столь продолжительным периодом жесткой денеж-
но-кредитной политики. В предыдущие периоды пик проходил достаточно быстро, сейчас же уже почти 
2,5 года ставка держится выше 15%. Наши текущие и потенциальные заказчики, в т. ч. те, кто согласно за-
конодательству о безопасности критической информационной инфраструктуры Российской Федерации 
обязан перейти на отечественное программное обеспечение, в первую очередь инвестируют в основ-
ные средства на расширение или поддержание текущих производственных мощностей. Цифровизация 
в некоторой степени отходит на второй план, а статьи бюджета на информационные технологии пере-
сматриваются.
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Вопрос, скорее, заключается не в наличии маневра, а в том, какие действия необходимо предпринять, 
чтобы вернуть доверие инвесторов и восстановить справедливую стоимость компаний. На наш взгляд, 
текущий дисконт ИТ-отрасли – это не только вызов, но и возможность для качественных компаний укре-
пить позиции, оптимизировать бизнес и подготовиться к новому циклу роста. Доверие инвесторов будет 
восстанавливаться по мере улучшения финансовых показателей, в т. ч. реализации отложенного спроса, 
формируемого сейчас на рынке, появления новых инновационных программных продуктов, соответству-
ющих решениям мировых лидеров, и повышения прозрачности. Будущее рынка ИТ-компаний остается 
перспективным, но успех будет зависеть от способности адаптироваться к новым экономическим реали-
ям и возврата к устойчивой траектории роста, соответствующей ожиданиям рынка.

– Для компаний с интеллектуальной собственностью публичный долговой рынок чаще является более 
доступным, чем кредитный, в связи с отсутствием существенных материальных активов, которые могут 
предоставляться в качестве залога. У компании в обращении находятся два облигационных выпуска, 
которые погашаются в текущем году. Поделитесь, планирует ли компания замещение облигационных 
займов? В чем вы видите дополнительные преимущества данного инструмента для компаний?

– Действительно во  II  квартале 2026  года погашаются два выпуска биржевых облигаций, суммарно 
номинальной стоимостью 250  млн  рублей. При  этом «РЕД СОФТ» продолжает активно развиваться: 
расширять продуктовый портфель, повышать качество продуктов и решений, выходить на новые зару-
бежные рынки и реализовывать комплексные проекты в области цифровизации бизнес-процессов, го-
сударственного управления и оказания государственных услуг в цифровом виде. Поскольку программ-
ное обеспечение, которое мы создаем и с помощью которого в интересах наших заказчиков реализуем 
подобные проекты, требует непрерывного совершенствования, а также в условиях присутствия сезон-
ности в бизнесе ИТ-компаний необходимо обеспечить нужный объем финансирования. В наших планах 
вернуться к размещению облигаций на бирже в мае – июне текущего года после раскрытия финансо-
вых результатов, которые будут подготовлены в соответствии с международными стандартами финансо-
вой отчетности.

– Выходя на биржу, вы отмечали, что публичный долговой рынок меняет компанию изнутри. Оглядыва‑
ясь на прошедшие годы, поделитесь, через какие изменения прошла компания? Стало ли для вас повы‑
шение прозрачности не просто требованием биржи, а реальным преимуществом?

– С 2018 года, когда мы дебютировали на облигационном рынке, в «Ред Софте» произошло множество 
изменений, все-таки к текущему моменту компания выросла в десятки раз.

Во-первых, в процессе трансформации бизнеса изменился подход к развитию продуктового портфеля. 
Начиная фактически с разработки одной информационной системы для ФССП России, на которую при-
ходилось порядка 90% выручки компании, а  расчеты по  государственному контракту осуществлялись 
в конце года, «РЕД СОФТ» на базе наработанных компетенций перешла к развитию продуктового порт-
феля. Начав с разработки операционной системы, в течение некоторого периода, сопровождавшегося 
увеличением штата ИТ-специалистов, изменением бизнес-процессов, а в последующем реорганизаци-
ей системы управления, мы обратились к более системному подходу построения портфеля – его допол-
нению комплементарными решениями для того, чтобы попасть в  новые сегменты. Усилив взаимодей-
ствие с нашими заказчиками и партнерами, мы получили возможность реализовывать более масштабные 
и комплексные проекты в ИТ-инфраструктуре клиентов. В результате к текущему моменту нам удалось 
создать более 20 программных продуктов, и мы продолжим расширять наш портфель в будущем, сни-
жая риски невозврата инвестиций за  счет представления достаточно детальной картины рынка про-
граммного обеспечения.

Во-вторых, изменился подход к принятию решений. Появление новых стейкхолдеров в лице владель-
цев биржевых облигаций потребовало учета ожидаемой реакции всех заинтересованных сторон 
на те или иные решения и последующие действия компании. Поскольку финансовая устойчивость и ста-
бильность бизнеса остаются ключевыми факторами для инвестиционного сообщества, потребовалось 
скорректировать и усилить подготовку. Так мы пришли к сбалансированности: учитывая последствия ри-
ска снижения темпов роста из-за недоинвестированности в продуктовый портфель или ухудшения фи-
нансового положения из-за необходимости привлечения дополнительного финансирования. При этом 
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важно отметить, что политика привлечения заемных средств остается консервативной, «РЕД СОФТ» 
не стремится увеличивать долговую нагрузку и превышать верхнюю границу значения отношения долга 
к EBITDA на уровне 3.

В-третьих, улучшился процесс долгосрочного планирования. За прошедшие годы расширился горизонт 
планирования, и оно стало более адаптивным, что позволяет быстрее и гибче реагировать на изменения 
внешней среды, сохраняя фокус на ключевых целях. Одним из элементов, качество которого также уда-
лось повысить, стало управление бюджетом. Консервативная политика в части привлечения заемного 
финансирования дополняется контролем расходования ресурсов, тесно связанного с потенциальными 
денежными поступлениями от реализации программный продуктов и оказания услуг. При этом влияние 
на потенциал развития оценивается не только через призму бюджета и выполнения плана текущего года, 
но и достижения поставленных целей на ближайший трехлетний период.

В-четвертых, публичный долговой рынок помог повысить транспарентность компании и оказал позитив-
ное влияние на формирование доверия, которое является важным не только для инвесторов, но и на-
ших текущих и потенциальных заказчиков. Раскрытие и аудит отчетности позволяют заинтересованным 
сторонам оценить финансовую устойчивость компании, а через публикацию документов и материалов 
в  отношении облигаций проследить за  исполнением целей привлечения финансирования. В  качестве 
целей первых выпусков указывали разработку и продвижение конкретных продуктов, в дальнейшем по-
следовательно раскрывали динамику выручки по ним. Такая практика, на наш взгляд, как раз позволяет 
сформировать доверие и продемонстрировать надежность компании для партнеров.

Отвечая на вопрос о повышении прозрачности, важно обратить внимание на наше отношение к данно-
му процессу в целом. Мы рассматривали его не как к необходимость формального выполнения (соот-
ветствия требованиям биржи), а  как процесс непрерывного внутреннего изменения для обеспечения 
устойчивого долгосрочного развития бизнеса. Мы исходим из той позиции, что нужно делать по суще-
ству, изучать лучший опыт, адаптировать его в контексте собственного пути развития и внедрять по мере 
достижения приемлемого уровня качества.

Среди реальных преимуществ выделим построение долгосрочной репутации и  возможность доступа 
к более дешевому финансированию. На наш взгляд, в условиях высокой конкуренции и стремительно-
го развития технологий именно прозрачность и этичность в процессе построения отношений с клиента-
ми и партнерами, основанных на честности и доверии, становятся базой для долгосрочного успеха, фор-
мируют устойчивое преимущество и позитивный имидж на рынке. Доверие в то же самое время является 
важным аспектом и для инвестиционного сообщества. Повышение прозрачности – способ сделать биз-
нес более понятным, что позволяет инвесторам принимать обоснованные решения и более взвешенно 
подходить к оценке перспектив и рисков развития компании. Как следствие, премия за риск может сни-
жаться, стоимость фондирования уменьшаться, а скорость привлечения и доступ к заемным ресурсам 
увеличиваться. Именно данное представление формирует основу нашего взаимодействия со стейкхол-
дерами.

– Расскажите, пожалуйста, о ваших планах развития. Какую стратегическую цель ставит перед собой 
компания?

– Стратегическая цель компании «РЕД СОФТ», которую перед нами ставят наши участники, заключается 
в укреплении наших позиций на российском рынке и развитие международного направления бизнеса. 
Реализация данной цели будет осуществляться по трем основным направлениям. Первое – развитие те-
кущих заказчиков за счет расширения используемой ими линейки программных продуктов и увеличе-
ния количества пользователей за счет повышения качества этих продуктов. Мы видим, что российский 
ИТ-рынок продолжает активно развиваться, потенциал импортозамещения вопреки расхожему мнению 
еще не исчерпан, поэтому нам по-прежнему есть куда расти. Второе – повышение внутриотраслевого 
проникновения за счет специализации программного обеспечения под конкретного заказчика. Компа-
ния «РЕД СОФТ» накопила большой опыт работы с федеральными и региональными органами исполни-
тельной власти, министерствами и ведомствами, которые обеспечивают зачастую деятельность целых 
отраслей. На основе накопленного опыта мы готовы предлагать необходимые решения, способные каче-
ственно влиять на развитие представителей этих сегментов, повышая не только эффективность конкрет-
ных заказчиков, но и косвенно способствовать росту экономического потенциала государства в целом. 
Третье – развитие и реализация экспортного потенциала. В прошлом году со стороны экспертов звучали 
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опасения относительно будущего российских ИТ-компаний, спроса на отечественное программное обе-
спечение на российском и международном рынках в случае изменения геополитической конъюнктуры, 
а также конкурентоспособности российских решений за рубежом. Ситуация складывается таким обра-
зом, что иностранные государства так или иначе обращают внимание на зависимость от одного вендо-
ра и разрабатываемых им технологий. Мы видим, что все больше стран готовы рассматривать альтер-
нативные варианты для сохранения собственной независимости. Российский опыт развития ИТ-рынка 
и  результаты продолжающейся цифровизации, в  т. ч. государственного управления и  взаимодействия 
с населением через цифровые каналы демонстрируют способность нашей страны предлагать качествен-
ные решения. Компания «РЕД СОФТ» как один из участников этого рынка готова экспортировать свой 
накопленный опыт и осуществлять вклад в продвижение российских технологий на мировой арене.
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Николай Леоненков,  
директор департамента корпоративных финансов ИК 
«РИКОМ-ТРАСТ»

«Мы продолжили активное участие в раз- 
мещении облигаций в качестве органи-
затора выпусков облигаций. В 2025 году  
мы  приняли участие в  размещении  

более 110 выпусков облигаций, войдя в топ-10 орга-
низаторов по количеству размещений.»

– Расскажите, какой спектр потребностей клиентов способны удовлетворить решения ИК «Риком Траст» 
и кто является основными пользователями ваших продуктов?

– Мы  покрываем полный спектр потребностей в  управлении капиталом и  сосредоточены на  работе 
с тремя ключевыми сегментами целевой аудитории:

1)  для корпоративных клиентов выступаем партнером по  весьма широкому набору услуг, связанных 
с привлечением инвестиций (первичное размещение облигаций, акций, паев, цифровых активов), управ-
лением ликвидностью, хеджированием рисков, предоставляем сервис поддержания ликвидности цен-
ных бумаг на вторичных торгах (маркет-мейкинг); 

2)  для состоятельных клиентов и  family offices обеспечиваем не  просто доходность, но  сохранение 
и структурирование капитала;

3)  профессиональным участникам рынка предоставляем брокерские услуги, доступ к  уникальным ин-
струментам и рыночной аналитике.

Мы стараемся быть для наших клиентов доверительным партнером и консультантом, что позволяет фор-
мировать индивидуальные высокоэффективные решения с прозрачной картой рисков. Наша мотивация 
привязана к достижению целей и задач заказчика, тем самым мы формируем доверительную атмосферу 
при работе с состоятельными и профессиональными клиентами.

– Как вы оцениваете результаты деятельности компании в 2025 году? Как изменилась стратегия рабо‑
ты ИК «Риком Траст» на рынке долгового капитала за последний год?

– Мы продолжили активное участие в размещении облигаций в качестве организатора выпусков облига-
ций. В 2025 году мы приняли участие в размещении более 110 выпусков облигаций, войдя в топ-10 орга-
низаторов по количеству размещений (рэнкинг cbonds). Имея запросы наших клиентов на приобретение 
облигации всех уровней рейтингов, мы вынуждены искать для них подходящие бумаги, что в итоге сказы-
вается на нашей активности на рынке. Выпуски облигаций, где мы являемся организаторами, мы обяза-
тельно поддерживаем ликвидностью на вторичных торгах, работая в качестве маркет-мейкера. 

Год был непростой, но мы показали рост выручки на исторические 90%.

Главную оценку нашей работе в 2025‑м дало НРА, повысив наш рейтинг надежности до уровня А+, про-
гноз cтабильный. 

– Компания оказывает широкий спектр консалтинговых услуг. Какой запрос самый популярный среди 
ваших клиентов и чем, по вашему мнению, это обусловлено?
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– Среди лидирующих  – запрос про выбор вариантов размещения инвестиций в  срезе «риск/доход-
ность». Клиенты больше не  хотят просто «положить деньги под 20%»  – им  важно понимать, какой ре-
альный риск они берут на каждый процент доходности. Второй по популярности запрос – конкретные 
продукты по привлечению инвестиций через облигации, ПИФы, акции, цифровые активы. 

Инвесторы ищут прозрачные и эффективные инструменты, и мы их даем.

– Расскажите, пожалуйста, каким вы видите интерес к облигационному рынку в 2026 году со стороны 
ваших клиентов? На ваш взгляд, какие отрасли сегодня наиболее интересны для инвестирования?

– Мы  как профессиональный инвестиционный партнер всегда рассматриваем рынок с  двух сторон  – 
заемщика и  инвестора. Так вот, со  стороны эмитентов и  потенциальных заемщиков прослеживается 
значительный интерес в сокращении долговой нагрузки за счет более низких ставок, которые мы уже 
наблюдаем на рынке. На этом фоне происходит активное замещение дорогих банковских кредитов, ди-
версификация источников финансирования бизнеса.

Интерес со стороны инвесторов также большой, но объективно текущий год – это время снижения кре-
дитных рисков портфелей. Ключевые факторы принятия инвестрешений – кредитный рейтинг и финан-
совое состояние отрасли/эмитента. Поэтому на  рынке огромный спрос на  облигации эмитентов ин-
весткласса (с  рейтингами от  «А-»), кредитное качество которых защищено высоким рейтингом. Также 
в  фокусе инвесторов традиционно стабильные в  кризис отрасли  – АПК, транспорт и  дорожное стро-
ительство (крупные инфраструктурные холдинги), частично FMCG, фармацевтика, IT  и  биотех (с  уче-
том господдержки секторов).

– В 2025 году мы наблюдали рост числа дефолтов, особенно среди ЦФА. На ваш взгляд, какое влияние 
это окажет на ценообразование облигаций и ЦФА в 2026 году? Как изменится структура российского 
долгового рынка в долгосрочной перспективе?

– Действительно, сегмент ЦФА оказался более уязвим из-за отсутствия обязательного рейтинга и  го-
раздо меньшей прозрачности выходящих эмитентов. Эмитенты публичного рынка долга, добирающие 
средства выпусками  ЦФА, как правило, попадали в  инфополе до  начала серьезных проблем. Но  ЦФА 
из-за низких требований и упрощенной процедуры эмиссии выпускали стартапы и представители мало-
го бизнеса, которые не имели до этого публичной истории долга. Вот эти компании стали основной ри-
сковой категорией.

Кстати, в I квартале 2026 года ЦБ обновил регуляторный подход к рынку ЦФА, установив дифференциа-
цию рейтинговых требований для выпуска различных видов ЦФА и допуска к ним разных категорий ин-
весторов (Указание Банка России от 23 сентября 2025 года № 7176‑У), акцент в документе сделан на за-
щите розничных инвесторов.

Что касается перспектив, то структура рынка не связана напрямую с оценкой кредитных рисков. Облига-
ции и цифровые активы будут продолжать развиваться параллельными ветками, ЦФА в большей степени 
как дополняющий бонды инструмент долгового рынка. Масштабы рынков несопоставимы – 690 млрд ру-
блей в ЦФА против 33,5 трлн рублей корпдолга в обращении (по данным ЦБ на начало 2026 года), и ква-
зи-облигационные (95%+ от  всех выпусков) ЦФА будут следовать в  общем русле динамики долгово-
го рынка. Структура рынка существенным образом не поменяется в ближайшие годы.

– Какие новые запросы за последний год вы наблюдаете со стороны инвесторов и эмитентов? Стали ли 
инвесторы отдавать предпочтение более консервативным инструментам и надежным эмитентам с вы‑
сокими кредитными рейтингами или инвесторы все еще ориентируются на высокие купоны?

– По мере снижения процентных ставок одним из важных трендов со стороны заемщиков стало смеще-
ние предложения в пользу флоатеров. Примерно 70–80% крупных эмитентов с рейтингами от А+ выхо-
дят сейчас с флоатерами или с парными выпусками (фикс + флоатер) в стремлении снизить давление 
на их долговой профиль (процентную кривую) в будущем. 
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Инвесторы действительно сейчас предпочитают уходить от необоснованного кредитного риска. Фаво-
риты покупок розничных покупателей – надежные заемщики с фикскупоном. Эти бумаги дают возмож-
ность зафиксировать до погашения пока еще высокую доходность, опередить депозиты и фонды ликвид-
ности. Думаем, что на горизонте года рынок будет жить в этой парадигме.

– Расскажите, пожалуйста, про ваши ожидания относительно динамики роста рынка облигаций 
при дальнейшем снижении ключевой ставки ЦБ РФ.

– Пока мы идем по базовому сценарию ЦБ РФ, предполагающему снижения ключевой ставки до 12–13% 
к концу года. На этом фоне ОФЗ продолжат плавный рост. Спреды в первом эшелоне облигаций почти до-
стигли средних исторических значений, в т. ч. за счет опережающего роста корпбондов в последние ме-
сяцы. Поэтому ждем стабилизации ценовой динамики и увеличения стоимостных объемов рынка за счет 
первичных размещений. Качественные эмитенты смогут наращивать рефинансирование старых дорогих 
выпусков на падающей кривой ставок. 

– Ряд экспертов прогнозирует рост количества IPO в 2026 году, в т. ч. среди государственных компаний. 
Наблюдаете ли вы повышение спроса на IPO среди ваших клиентов? Оцените, пожалуйста, его вероят‑
ные количественные характеристики и степень влияния на долговой рынок.

– Рынок IPO сегодня неоднозначен. С одной стороны, на повестке государственная задача увеличения 
капитализации фондового рынка и расширения списка акций. С другой стороны, компании достаточно 
сдержанно относятся к возможности выхода на рынок в условиях ухудшения макроэкономики, узкой ин-
вестиционной базы и высоких ставок. По мере снижения ставок и улучшения делового климата компа-
нии смогут пересмотреть свои бизнес-перспективы, что откроет больше возможностей для IPO. Корпо-
рациям нужно будет также многое сделать, чтобы улучшить репутацию IPO в глазах частных инвесторов 
после двух-трех лет провальных размещений (по последующей динамике), построенных на завышенных 
оценках и cash-out-сделках. В итоге мы получили потенциальный рынок покупателя (в терминах макроэ-
кономики), не готовый к масштабному развитию. Возврат доверия к самой модели IPO сейчас критически 
важен для роста количественных и качественных характеристик, появления свежих денег на рынке. Ко-
нечно, добавляется общая слабость и неопределенность текущей фондовой конъюнктуры.

Есть и  положительные кейсы IPO/SPO-акций, в  т. ч. с  участием компании «Риком-Траст». Например, 
акции «Ламбумиз», вышедшие на рынок в конце 2024 года, показали высокую устойчивость к негатив-
ным трендам. А из флагманов рынка это «ДОМ.РФ» с впечатляющим ростом акций за прошедшие 4-5 ме-
сяцев после размещения (~ +30% на стагнирующем рынке). Сейчас в пайп-лайне нашей компании есть 
несколько компаний МСП на стадии pre-IPO и IPO, которые готовы рассматривать полноценный выход 
на рынок в будущем. Так что запрос со стороны бизнеса, в т. ч. small/mid caps на эту услугу есть.

В  целом мы  согласны с  известными оценками рынка, что порядка 20–30 крупных компаний техниче-
ски готовы к проведению IPO уже в этом году. Но сколько из них выйдет, вопрос остается открытым.

– С 1 января 2026 года вступили в силу обновленные правила Банка России, согласно которым юри‑
дические лица могут приобретать ЦФА практически без ограничений. Наблюдаете ли рост интереса 
со стороны инвесторов и эмитентов к цифровым финансовым активам? Чтобы бы вы назвали основны‑
ми драйверами роста рынка ЦФА?

– Да, рост есть, и он двусторонний. С одной стороны инвесторы, особенно физические лица, которые 
действительно могут приобретать ЦФА почти без ограничений. А со стороны эмитентов это хорошее ре-
шение при поиске коротких и дешевых заимствований без залоговой нагрузки. Рынок ЦФА находится 
на своем треке развития и, вероятно, будет расти в ближайшие годы.

- Нельзя не отметить, что цифровизация активно проникает в работу практически любой компании. На‑
сколько развитие искусственного интеллекта за последние несколько лет изменило инвестиционный 
сектор? Насколько широко компания использует искусственный интеллект и какие конкурентные пре‑
имущества это ей дает?
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– ИИ пока не сильно изменил ландшафт, прошло слишком мало времени, реальный эффект мы увидим 
через два-три года. Мы используем ИИ точечно: в HR, аналитике, маркетинге и трейдинге. Но речь здесь 
скорее про оптимизацию бизнес-процессов и рост качества сервиса – сотрудники тратят меньше време-
ни на рутину и больше на клиента.

– Поделитесь, пожалуйста, планами развития вашей компании в ближайшие годы. Какие стратегиче‑
ские цели и задачи вы ставите перед собой?

– Мы хотим продолжить развивать свой бизнес и рынок в целом, предлагая клиентам лучшие инвестици-
онные решения. Мы будем искать для своих клиентов новые возможности в новых инструментах, таких 
как цифровые активы и валюты, будем стараться наращивать свое присутствие в производных финансо-
вых инструментах. Нас также интересует торговля на иностранных биржах. 
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Дмитрий Глушаков,  
генеральный директор «Эйлер Аналитические Технологии»

«Для клиентов – измеримый ROI. Мы ви-
дим его в сокращении времени на под-
готовку инвестиционного решения, 

уменьшении ручного труда по сбору данных, улучше-
нии точности прогнозов благодаря живым моделям, 
снижении риска пропустить важную новость или 
не заметить изменения макродрайвера.»

– Информационно-аналитическая платформа «Андромеда» вышла на рынок в марте 2026 года. Какая 
задача рынка стала отправной точкой для ее разработки? 

– В  2022  году российские профессиональные инвесторы и  корпоративные финансисты потеряли доступ 
к платформам Bloomberg и Reuters. Проблема была не в отсутствии данных как таковых – их стало даже боль-
ше, но они оказались разбросаны по десяткам источников. Специалист в управляющей компании или в казна-
чействе корпорации тратил до 60% рабочего времени не на анализ, а на сведение данных из пяти-семи разных 
сервисов: котировки – в одном окне, аналитика – в другом, новости – в третьем, выгрузка в Excel – в четвертом. 
Упала скорость принятия решений, выросли операционные затраты на сбор и валидацию информации.

«Андромеда» решает эту задачу как «единое окно»: данные, аналитика, модели и новости удобно собраны 
в одном интерфейсе. Для клиента это прямой экономический эффект, который выражается в снижении 
времени принятия решений и сокращении трудозатрат аналитического отдела. 

– Кто уже платит за платформу? Есть ли измеримые результаты у первых клиентов?

– На  пилотном этапе к  «Андромеде» подключились 23 управляющие компании с  активами под управ-
лением около 20 трлн рублей – это 60% от всего объема средств под управлением в России. Среди них 
«Первая», «А-Капитал», «ВИМ Инвестиции». Сейчас на  платформе более 5  тыс. зарегистрированных 
пользователей.

Измеримые результаты для клиентов мы  видим по  трем параметрам. Первый  – это скорость обновле-
ния моделей. Наши живые модели пересчитываются каждые 15 минут, тогда как раньше клиенты обновляли 
Excel-модели вручную раз в неделю или реже. Такой опции, например, не было на Bloomberg. Далее – это 
объем аналитики: сейчас на платформе публикуется около 15 отчетов в день от пяти аналитических домов, 
и клиент не тратит времени на поиск – все в одной ленте. Третий – принятие решений по облигациям: у нас 
есть калькуляторы для расчета всевозможных показателей доходности для всех типов облигаций (в т. ч. 
для флоутеров), а также для расчета индекса RGBI. У нас очень продвинутый функционал для облигаций, 
например, для флоутеров у нас есть прогнозы будущих купонов на основе модели ключевой ставки, чего 
нет у конкурентов. Клиенты отмечают, что это напрямую влияет на формирование портфеля.

– Как выстроена монетизация на платформе? Какая экономика проекта?

– Сейчас у нас одна модель монетизации – это годовая подписка стоимостью 490 тыс. рублей в год, что 
в разы ниже тарифов Bloomberg и Reuters. В подписку входит доступ к платформе, всем инструментам, 
рядам данных, консенсус-прогнозам и аналитическим обзорам от нескольких аналитических домов.

Дополнительный канал монетизации  – агентская комиссия от  продажи платного контента партне-
ров. Исследовательский дом или частный аналитик сам решает, что сделать платным, и  при  продаже 
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через платформу платит нам комиссию. Эта модель только запускается, но мы видим потенциал: сейчас 
на платформе уже работают пять крупных домов, и мы приглашаем всех, как топ-10 игроков рынка, так 
и индивидуальных независимых аналитиков.

– В чем ваше преимущество перед российскими конкурентами?

– «Андромеда» – это в первую очередь аналитическая система. Мы продаем доступ к большим массивам 
информации, которые клиент может самостоятельно отфильтровать, сопоставить и интерпретировать, 
а также даем уже переработанную аналитику в виде обзоров, которая экономит время наших пользовате-
лей. Наша модель – аналитика как сервис. Мы не просто даем сырые данные, а предоставляем численные 
показатели для анализа и торговли, например, ликвидность, спреды. 

Кроме того, у нас институциональный уровень: фундаментальные индикаторы, макро – и отраслевые дан-
ные, консенсус-прогнозы. И главное отличие в том, что у нас двусторонняя бизнес-модель. Мы создаем 
экосистему, где аналитики имеют возможность зарабатывать на своем контенте, а инвесторы получают 
широкий спектр мнений. Это снижает для клиента риск одного ангажированного голоса – проблему, ко-
торую сейчас активно обсуждает и регулятор.

– Какие бизнес-риски для клиента вы снимаете? 

– Мы выделяем три основных риска. Риск устаревшей аналитики. Например, аналитик сделал прогноз 
по компании в январе, а в марте нефть выросла на 30%, прогноз становится неактуальным. Наши жи-
вые модели пересчитываются в реальном времени. 

Второе – это информационный шум, инвестор получает сотни новостей в день. Мы внедряем сервис Smart 
News на базе ИИ, который отфильтровывает нерелевантные, оставляя только те, что влияют на портфель. 
Пользователь задает профиль, например, акции или облигации, конкретные компании, и  получает но-
вости, которые напрямую влияют на его портфель. Это позволит экономить в среднем пять-семь часов 
в неделю на чтении новостей.

Риск концентрации на одном мнении. Если клиент полагается на одного аналитика или блогера, он мо-
жет принять неверное решение. Регулятор тоже обращает внимание на эту проблему. «Андромеда» уже 
сейчас дает доступ к пяти аргументированным позициям авторитетных исследовательских домов, в пер-
спективе их будет еще больше. 

– Почему вы делаете ставку на двустороннюю экосистему, а не только на собственный контент?

– Потому что бизнес-ценность для клиента не в том, чтобы получить один отчет компании «Эйлер», а в том, 
чтобы увидеть консенсус и спектр мнений. Если бы мы оставили только свою аналитику, мы бы не решили 
проблему ангажированности и не создали бы конкурентного преимущества перед западными системами.

Наша экосистема дает клиенту доступ к аналитике от разных домов. При этом каждый аналитический дом 
получает равное место и видимость – мы не делаем приоритета компании «Эйлер» перед партнерами. 
Это повышает доверие к платформе.

Для самих аналитических домов это бизнес-возможность: они могут монетизировать свой контент через 
агентскую модель, не тратясь на собственный маркетинг и продажи. Для частных аналитиков и блогеров 
самые авторитетные из них тоже будут представлены на платформе.

– Какие KPI успеха для вас и для ваших клиентов?

– Для нас один из главных бизнес-показателей – это количество внедрений. Общая емкость российско-
го рынка аналитических платформ для инвесторов около 10 млрд рублей. Наша цель – к 2030 году занять 
30% этого рынка.

Кроме того, мы отслеживаем, насколько активно клиенты используют платформу: сколько человек за-
ходят каждый день, каждый месяц, сколько времени проводят в системе и как часто обращаются к жи-
вым моделям. Эти метрики показывают реальную ценность продукта для пользователей.
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Для клиентов – измеримый ROI. Мы видим его в сокращении времени на подготовку инвестиционно-
го решения, уменьшении ручного труда по сбору данных, улучшении точности прогнозов благодаря жи-
вым моделям, снижении риска пропустить важную новость или не заметить изменения макродрайвера.
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Александра Мельникова,  
IR-директор ПАО «Софтлайн»

«Собственные решения становятся  
основой нашего долгосрочного роста.»

Что помогло компании достичь роста выручки и EBITDA в условиях сокращения заказчиками бюджетов 
на IT и переносов проектов?

- Один из важнейших факторов, который мы часто выделяем как сильное преимущество нашего бизнеса, 
– диверсифицированная бизнес-модель ПАО «Софтлайн». Компания работает в различных сегментах техно-
логического рынка: это и ПО, и кибербезопасность, и инновационные решения искусственного интеллекта, 
и различные сервисы, облачные решения, оборудование и и другие технологические направления. Вместе 
с обширным продуктовым портфелем ПАО «Софтлайн» имеет широкую клиентскую базу – более 100 тыс. 
клиентов из всех секторов экономики.

Такое разнообразие позволяет гибко перераспределять акценты и сохранять рост даже в более слож‑
ной рыночной среде.

Таким образом, в 2025 году оборот ПАО «Софтлайн» продолжил расти и достиг уже 132,1 млрд рублей, увели-
чившись на 10% по сравнению с показателем, зафиксированным по итогам 12 месяцев 2024-го. Скорректиро-
ванная EBITDA в 2025 году росла еще быстрее, чем оборот – на 15% год к году, до 8,2 млрд рублей.

- За счет чего происходит рост рентабельности ПАО «Софтлайн»?

- Рост рентабельности – это во многом результат изменения структуры бизнеса в пользу более прибыльных 
собственных решений. ПАО «Софтлайн» последовательно увеличивает долю таких продуктов и услуг, и уже 
сейчас они дают существенно больший вклад в валовую прибыль, чем поставка сторонних продуктов. Так, 
в 2025 году доля валовой прибыли, полученной от собственных решений, составила 68% при их валовой рен-
табельности на уровне 75%.

Дополнительно работает и наша кластерная модель, о создании которой мы объявили в 2025 году: она позво-
ляет использовать общую клиентскую базу, объединять экспертизу разных команд и усиливать кросс-прода-
жи. В результате растет не только масштаб бизнеса, но и его качество: собственные решения уже обеспечи-
вают основную часть валовой прибыли группы.

Еще одним важным драйвером стало внедрение ИИ в операционные процессы, что позволяет нам сокра-
щать рутинные затраты и повышать производительность без пропорционального роста штата.

- В каком из продуктовых сегментов конкурентная среда наиболее плотная, а в каком сохраняется «го‑
лубой океан»?

- Наиболее плотная конкуренция – в сегменте дистрибуции оборудования и стандартного ПО. Это «красный 
океан» с высокой ценовой конкуренцией и затоваренными складами. Здесь выигрывают те, у кого лучше ло-
гистика и шире клиентская база – ПАО «Софтлайн» этими преимуществами обладает. Сегодня у компании 30 
офисов в России и за рубежом.

Менее насыщенная конкурентная среда – «голубой океан» – в сегменте промышленной автоматизации, ком-
плексных ИИ-решений для конкретных отраслей и кастомизированных программно-аппаратных комплек-
сов. Заказчику сегодня нужен не отдельный продукт, а готовое решение под ключ. Рынок в этих направлениях 
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еще формируется, а спрос на комплексные отраслевые решения растет быстрее, чем предложение зрелых 
платформ. Наша стратегия – развиваться именно в этом направлении. Мы усиливаем кластеры (FabricaONE.
AI, «СФ Тех» и «Цифровые решения»), которые способны закрывать комплексные запросы, и выводим на ры-
нок собственные высокотехнологичные продукты. Мы не боимся конкуренции в зрелых сегментах, но ви-
дим большие перспективы в инновационных сегментах, где рынок еще только формируется.

- Каковы особенности международных рынков, где присутствует ПАО «Софтлайн», и какие решения 
востребованы за рубежом?

- У ПАО «Софтлайн» открыты хабы в Казахстане, Узбекистане, ОАЭ, Вьетнаме и Индонезии. Ключевая осо-
бенность в том, что в каждой из этих стран мы сделали ставку на локальные команды, которые хорошо пони-
мают специфику рынков и потребности местных заказчиков. Это принципиальное отличие от модели экспор-
та с продажами из России: мы работаем на месте.

За рубежом востребованы, например, решения по кибербезопасности, а также отраслевые продукты, кото-
рые мы продвигаем совместно с ведущими российскими вендорами. Также есть запрос на темы техноло-
гического суверенитета: например, в Индонезии мы участвуем в проекте по построению информационной 
системы на технологиях, независимых от глобальных игроков.

На Ближнем Востоке растет интерес к нашему лазерному оборудованию, включая промышленные примене-
ния (сварка, резка, аддитивные технологии). Пока наша международная выручка составляет до 5% от общей. 
В 2025 году мы продолжили развивать зарубежный бизнес и локальные команды, и теперь ожидаем от этого 
направления монетизации в 2026-м.

- Планируются ли новые M&A-сделки? Сколько занимает интеграция? Является ли наличие собствен‑
ных технологий ключевым критерием?

- M&A для ПАО «Софтлайн» – это не самоцель, а инструмент усиления платформы и кластеров. Поэтому глав-
ный вопрос не в количестве сделок, а в том, насколько новый актив усиливает действующие компетенции, 
продуктовую линейку и кросс-синергию внутри группы. За последние три года мы реализовали около 20 
сделок, и теперь сосредоточены на том, чтобы каждый из этих активов максимально эффективно работал 
в составе кластеров.

Тем не менее, мы продолжаем мониторить рынок для точечных усилений компетенций в стратегически важ-
ных направлениях. Процесс интеграции в среднем занимает 6–12 месяцев, но мы стремимся к максималь-
но быстрому вовлечению новых команд в операционную деятельность. Для нас важны технологии, про-
дуктовая экспертиза и команда, которую можно встроить в кластерную модель и масштабировать в рамках 
экосистемы ПАО «Софтлайн».

- Как вы оцениваете текущий дисконт IT-отрасли и возможность вернуть доверие инвесторов?

- Сегодня многие технологические компании оцениваются рынком ниже их фундаментальной стоимости. 
Во многом это связано с текущей макроэкономической ситуацией: высокой ключевой ставкой, перетоком ка-
питала в инструменты с фиксированной доходностью и в целом более осторожным отношением инвесторов 
к рискованным активам.

При этом доверие инвесторов должно сохраняться за счет прозрачности эмитента и конкретных результа-
тов – роста выручки, рентабельности и других ключевых показателей. Именно на это нацелена наша страте-
гия. Мы делаем ставку на устойчивое повышение качества бизнеса и видим успешные результаты.

- Каковы преимущества облигационного инструмента для компании и как изменилась политика управ‑
ления долгом в период жесткой ДКП?

- Для нас облигации – один из рабочих инструментов привлечения финансирования. Они позволяют дивер-
сифицировать источники капитала, работать не только с банками, но и напрямую с широким кругом инвесто-
ров, включая институциональных и розничных. В феврале 2026 года мы успешно разместили выпуск 002Р-02 
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объемом 6,6 млрд рублей с купоном 19,5%. Существенная часть спроса пришлась на розничных инвесторов, 
что подтверждает интерес частного капитала к бумагам компании.

В условиях жесткой денежно-кредитной политики мы продолжаем придерживаться консервативного под-
хода к управлению долгом. Для нас принципиально важно держать долговую нагрузку на комфортном уров-
не и соотносить график погашений с денежными потоками бизнеса. По итогам 2025 года отношение скорр. 
чистого долга к скорр. EBITDA составило 1,8х, ниже нашего ориентира в 2х. В долгосрочной перспективе 
ориентируемся на снижение долговой нагрузки, в т. ч. к уровню 1,0х.

Дополнительным подтверждением качества кредитного профиля ПАО «Софтлайн» стало присвоение ком-
пании 26 марта 2026 года первого кредитного рейтинга на уровне A-(RU) от АКРА со стабильным прогнозом. 
Вхождение в категорию эмитентов с рейтингом уровня «А» для нас важно не только как внешняя оценка фи-
нансовой устойчивости, но и как фактор, расширяющий доступ к долговому рынку. Такой рейтинг повышает 
доверие со стороны институциональных и розничных инвесторов, укрепляет позиции компании в диалоге 
с кредиторами и в перспективе создает дополнительные возможности для более гибкого и эффективного 
управления стоимостью заимствований.

- Насколько значима IR-стратегия для успешного размещения долга? Стала ли прозрачность реальным 
преимуществом?

- IR-стратегия для нас действительно важна, и последнее размещение показало, что это приносит свои пло-
ды. Размещение облигаций – это не только работа с андеррайтерами, но и вопрос доверия со стороны широ-
кого круга инвесторов, включая розничных. В нашем последнем размещении около трети спроса обеспечили 
частные инвесторы. Это результат системной и последовательной работы: регулярного раскрытия отчетно-
сти по МСФО, публикации презентаций и пресс-релизов, участия в отраслевых и инвестиционных конфе-
ренциях, а также постоянного диалога с рынком.

Сегодня прозрачность – это одно из конкурентных преимуществ. Инвесторам важно понимать, как устро-
ен бизнес, за счет чего он растет, какие есть риски и как компания управляет долговой нагрузкой. Мы стара-
емся быть максимально открытыми и подробно объяснять рынку логику наших решений.

- Какую стратегическую цель ставит перед собой компания? Какую роль играют собственные решения?

- Наша стратегическая цель – создавать долгосрочную акционерную стоимость за счет качественно-
го роста и реализации синергий. В этой стратегии ключевую роль играют собственные высокомаржи-
нальные решения, потому что именно они позволяют нам расти не только масштабно, но и прибыльно. 
По мере увеличения их доли в портфеле растут рентабельность бизнеса и его способность генерировать 
свободный денежный поток.

Сегодня ПАО «Софтлайн» уже не просто поставщик отдельных ИТ-продуктов, а технологический холдинг, 
который предлагает клиентам комплексные и индивидуальные решения.

При этом собственные решения становятся основой нашего долгосрочного роста. Дальнейшее разви-
тие мы связываем с увеличением доли таких решений, усилением синергии между кластерами, финансовой 
дисциплиной, автоматизацией процессов и высокой прозрачностью для рынка. Мы рассчитываем, что такой 
подход позволит компании расти быстрее рынка и одновременно повышать рентабельность, создавая допол-
нительную стоимость для акционеров.
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Петр Павелко,  
заместитель директора управляющей компании фонда 
«Рентал ПРО»

«Собственные решения становятся  
основой нашего долгосрочного роста.»

- Расскажите, пожалуйста, о ключевых результатах УК «А класс Капитал» за последний год. С какими 
вызовами столкнулась компания в 2025 году? Как удалось их преодолеть? Расскажите, пожалуйста, 
подробнее об инвестиционном фонде «Рентал ПРО» под управлением УК «А класс Капитал». На теку‑
щий момент объектами инвестирования фонда «Рентал ПРО» выступают три центра обработки данных 
(ЦОД). Почему выбор сделан в пользу ЦОД, а не других объектов индустриальной недвижимости? Как 
часто ротируются объекты? 

- Фонд «Рентал ПРО» – это фонд индустриальной недвижимости с ежемесячной выплатой дохода. У нас 
уже более пяти тысяч инвесторов. Стоимость чистых активов фонда составляет 25,8 мдрд рублей. С 6 июня 
2024 года наши паи торгуются на Московской бирже, котировки поддерживаются маркет-мейкером. У нас 
легко запоминающийся тикер (торговый код) – XXXXXX. С момента выхода на биржу наши инвесторы зара-
ботали 7,8 млрд рублей в качестве ежемесячного дохода.

Активы фонда инвестируются в самую современную индустриальную недвижимость класса А (логистиче-
ские центры, склады, центры обработки данных (ЦОДы). В состав активов приобретаются как готовые объ-
екты, так и объекты на этапе строительства. При этом сделки структурируются таким образом, что даже стро-
ящиеся объекты приносят доход нашему инвестору. Хотел бы обратить на это внимание, все объекты, в т. ч. 
объекты на этапе строительства приносят доход, который выплачивается пайщикам ежемесячно.

Сейчас в фонде три ЦОДа на этапе строительства в Домодедове, Новосибирске и Санкт-Петербурге.

Доверительное управление фондом осуществляется посредством активной модели управления, которая 
подразумевает ротацию объектов (перепродажу их с прибылью). Прибыль от ротации распределяется в пол-
ном объеме среди инвесторов по итогам месяца, в котором была ротация, в дополнение к стандартным вы-
платам. Ротация дает дополнительную доходность нашему инвестору.

Наше стратегическое преимущество – это наличие собственного девелоперского блока, который возво-
дит более миллиона квадратных метров качественных складских площадей. 

Это дает нам гибкость. Активная модель управления фондом «Рентал ПРО» в сочетании с собственным де-
велоперским блоком позволяет давать инвестору максимальное качество и максимальную эффективность 
в конкретный момент времени. Мы очень хорошо разбираемся в рынке индустриальной недвижимости. 
Мы максимально заблаговременно адаптируемся к меняющейся конъюнктуре.

В настоящий момент мы видим, что мы можем эффективно ротировать ЦОДы и прибыль распределять среди 
пайщиков в качестве дополнительного дохода. Именно этим обусловлен выбор именно этих активов. 

Также сейчас есть понимание, что снижение ключевой ставки – это устойчивый тренд, заемное финансиро-
вание будет более доступным. Индустриальные здания будут дорожать, будут расти в цене индустриальные 
фонды. Мы это видим, фиксируем, поэтому после реализации ЦОДов мы планируем наличие в нашем фонде 
объектов с арендой, наш инвестор будет получать ежемесячный доход от арендного потока, а также апсайд 
от роста биржевой стоимости пая.

В качестве резюме, фонд «Рентал ПРО» – это максимальная эффективность и максимальное качество для 
инвестора в конкретный момент времени.
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- Кто является целевой аудиторией фонда «Рентал ПРО»? Какой порог входа в фонд «Рентал ПРО»? 
В чем преимущество фонда «Рентал ПРО» по сравнению с другими фондами индустриальной недви‑
жимости? 

- Инвестиционные паи фонда «Рентал ПРО» предназначены для квалифицированных инвесторов. Рассма-
триваем всех «квалов» в России (а их сейчас чуть менее миллиона) в качестве целевой аудитории фонда. 
Представляется, что недвижимость в портфеле инвестора должна присутствовать. В странах, где фондо-
вый рынок более зрелый, доля недвижимости в той или иной форме, прежде всего, в REITах составляет от 10 
до 20%. 

Мы дали инвестору комфортный порог входа. Сейчас наши паи торгуются на бирже в районе 970–975 рублей 
за пай.

Наше главное преимущество заключается в том, что мы сами возводим объекты, которые приобретаются 
в фонд «Рентал ПРО». Только лучшие объекты из пайплайна нашего девелоперского блока попадают в акти-
вы фонда.

- Каких критериев отбора объектов индустриальной недвижимости придерживается УК «А класс Ка‑
питал»?

- Наш девелоперский блок – один лидеров индустриального девелопмента в России. Мы создаем этот рынок, 
как бы пафосно это ни звучало. В портфеле нашего девелоперского блока 47 индустриальных парков, семь 
площадок готовятся к запуску. Параллельно нами возводятся несколько десятков объектов. Выбирая объ-
екты для фонда «Рентал ПРО», мы смотрим на совокупность факторов, в т. ч. наличие потенциала реализации 
объекта с апсайдом, условия договора аренды, финансовую устойчивость арендатора, инвестиционную при-
влекательность локации объектов. Мы строим ЦОДы, заводы, склады, логистические центры. В фонд «Рентал 
ПРО» приобретаются объекты, которые отвечают наилучшим интересам наших инвесторов. 

- Какие тренды сейчас характерны для рынка индустриальной недвижимости? Как длительный пери‑
од жесткой денежно-кредитной политики ЦБ РФ отразился на этом рынке? Какие потенциальные риски 
для сектора вы выделите? В чем вы видите преимущество вложений в ЗПИФ недвижимости по сравне‑
нию с классическими инструментами? Какова потенциальная доходность таких фондов?

- Объекты индустриальной недвижимости очень капиталоемкие. Очень ограниченный круг лиц может по-
зволить себе приобрести объекты за миллиарды рублей. При этом интерес к данному сектору со стороны 
инвестора растет.

Фонды недвижимости делают инвестиции в недвижимость доступными. Посредством приобретения инве-
стиционных паев вы инвестируете в недвижимость с порогом инвестиций несопоставимо ниже, чем приоб-
ретение активов напрямую. Более того, управляющая компания ПИФ берет на себя всю операционку, исчис-
ление и уплату налогов, прочее. Вы только инвестируете, остальное – забота управляющей компании. 

Что касается доходности, с момента выхода на Мосбиржу фактически выплаченная доходность нашего фон-
да составила чуть менее 17% в годовом выражении. 

Хочу обратить внимание на то, что мы не спекулятивный инструмент. Рекомендуемый инвестиционный гори-
зонт – от пяти лет. Целевая доходность фонда по итогам пяти лет – более 18% годовых, по итогам семи лет – 
более 20% в годовом выражении. 

- Какие законодательные инициативы, на ваш взгляд, могут повысить привлекательность ЗПИФ недви‑
жимости? Какие тренды вы наблюдаете на рынке коллективных инвестиций? Какие сложности сегодня 
испытывает рынок? Что, по вашему мнению, поможет их преодолеть в ближайшей перспективе? Пла‑
нирует ли УК «А класс Капитал» выходить на долговой рынок для привлечения капитала? Насколько 
привлекательны для компании инструменты ЦФА?

- Ни копейки кредитных средств нет ни в фонде «Рентал ПРО», ни в нашем девелоперском блоке. Мы не ис-
пользуем заемных средств, как следствие, не несем сопутствующих рисков. Это наша позиция. 
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- Какие стратегические цели ставит перед собой УК «А класс Капитал» в среднесрочной перспективе? 
Как компания планирует повышать эффективность деятельности? 

- В среднесрочной перспективе после реализации ЦОД мы планируем приобретать/оставлять в фонде гото-
вые объекты с понятным договором аренды, индексацией. В 2027 году мы планируем начать получать аренд-
ный поток.

Наша стратегическая цель – создание крупнейшего в России аналога REITа со стоимостью чистых активов 
100 млрд +. 
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По вопросам  
получения  
рейтинга 

Роман Ерофеев,
коммерческий  
директор −  
член правления
erofeev@raexpert.ru

По вопросам 
рейтинговой 
деятельности 

Александр Сараев,
первый  заместитель 
генерального директора − 
директор по рейтинговой 
деятельности
saraev.a@raexpert.ru

По вопросам  
информационного  
сотрудничества 

Сергей Михеев,
руководитель  
отдела по связям  
с общественностью
mikheev@raexpert.ru 

Конференции  
и проекты поддержки 
эмитентов 

Павел Митрофанов,
генеральный директор 
АО «Эксперт  
Бизнес-Решения»
pmitrofanov@expert-business.ru 

Cледите  
за нашими  
новостями  
в Telegram  
@expert_ra

Рейтинги, которым
доверяют

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 1 000 кредитных 
рейтингов. Мы прочно 
занимаем лидирующие 
позиции по рейтингам 
кредитных организаций, 
страховых компаний, 
компаний финансового 
и нефинансового секторов.

Стратегический 
партнер крупнейшего 
рейтингового 
агентства Китая

Агентство установило 
прочные деловые связи 
с лидером рейтинговой 
отрасли КНР – кредитным 
рейтинговым агентством 
CCXI. Мы оказываем 
поддержку российским 
компаниям в выходе 
на рейтинговый рынок Китая.
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При участии

ПартнерСтратегический партнер Официальный партнерТитульный партнер

Медиа-партнер

Благотворительный фонд

Партнер 
вечерней программы

Аналитический партнер

Финтех партнер

Партнер
воды

Татьяна Клюева, 
младший директор, 
корпоративные 
рейтинги, 
«Эксперт РА» 

Мария Болдырева, 
младший директор, 
корпоративные 
рейтинги, 
«Эксперт РА» 

Гульназ Галиева, 
управляющий директор,
корпоративные 
рейтинги,
«Эксперт РА»

Обзор подготовили:

Аналитический обзор

Сценарий развития 
долгового рынка 
в 2026 году: 
между охлаждением экономики 
и рекордами
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программы

По вопросам 
информационного 
сотрудничества

Павел Митрофанов
генеральный  
директор 
АО «Эксперт Бизнес-Решения»

pmitrofanov@expert-business.ru 

Мариам Яндиева
директор 
по продажам  
АО «Эксперт Бизнес-Решения»

+7 (964) 503-54-14
yandieva@expert-business.ru

Юлия Барыбина
директор  
направления конференций  
и спецпроектов  
АО «Эксперт Бизнес-Решения»
+7 (495) 225-34-44 (доб. 3478)
barybina@expert-business.ru

Сергей Михеев
руководитель отдела 
по связям с общественностью 
АО «Эксперт РА»

+7 (495) 225-34-44 (доб. 1650)
mikheev@raexpert.ru
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и конференции
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