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Аннотация. В статье на примере размещения производственно-торговой компанией облигаций 
на Московской бирже показывается, что выход на фондовый рынок с биржевыми облигациями явля-
ется эффективным инструментом привлечения инвестиций для субъектов малого и среднего предпри-
нимательства. Посредством стратегии кейс-стади исследуется процесс первичного размещения обли-
гаций конкретного предприятия (компании «ГазТрансСнаб»), анализируется его финансовое состояние 
и динамика развития до эмиссии облигаций, формируется прогноз развития после привлечения инве-
стиций. Полученные результаты исследования показывают, что облигационный заем в настоящее вре-
мя является эффективным способом привлечения финансов малым и средним бизнесом, а включение 
в «Сектор роста» Московской биржи желательное, но не обязательное условие успешного размещения 
биржевых облигаций. Статья может служить дорожной картой субъектам малого и среднего предпри-
нимательства, выбравшим биржевые облигации инструментом привлечения инвестиций.
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Abstract. The article discusses the bond placement on the Moscow Exchange by a  manufacturing 
and trading company. The article states that entering the stock market with exchange-traded bonds provides 
an effective way for small and medium enterprises to attract investments. A study focused on the initial bond 
placement of “GazTransSnab” OOO. The company’s financial condition and development dynamics before 
the bond issue are analyzed, and estimates development is formed after attracting investment. The results show 
that a bond loan is currently an effective way for small and medium enterprises to attract finance. At the same 
time, inclusion in the Moscow Exchange “Growth Sector” is preferable, but not a mandatory condition for 
the successful placement of exchange-traded bonds. The article can serve as a roadmap for small and medium 
enterprises that have chosen exchange bonds as a tool for attracting investment.
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ВВЕДЕНИЕ
Предприятия малого и  среднего предпри-

нимательства (МСП) формируют значимый 
сектор современной экономики. По состоянию 
на март 2024 г. в Российской Федерации осу-
ществляют свою деятельность почти 6,5 мил-
лиона субъектов МСП, в которых занято око-
ло 15  миллионов работников и  производит-
ся 10,3  тысячи видов продукции и  услуг  [1]. 
Они наполняют рынок товарами и  услугами, 
выплачивают налоги, обеспечивают рабочие 
места. По сути, деятельность этих предприя-
тий создает социально-экономический каркас 
российского рынка, придает экономике страны 
мобильность, способность быстро реагировать 
на динамику спроса и предложения.

Важнейшим условием успешного развития 
малого и  среднего бизнеса является привле-
чение инвестиций для развития, поиск источ-
ников денежных средств для технического 
перевооружения, строительства или приоб-
ретения зданий и сооружений, оборудования 
и  техники, финансирования новых направ-
лений деятельности. В  отличие от крупных 
холдингов небольшие предприятия не имеют 
возможности инвестировать в дорогостоящие 
проекты за счет собственных доходов.

Большинство исследователей сходятся во 
мнении, что банковские кредиты в  качестве 
традиционного способа привлечения фи-
нансов в  сектор МСП теряют актуальность. 
Е. Н. Кравченко, Н. Е. Шевелева в своем ана-
лизе показывают, что банковские кредиты для 
субъектов МСП дороги, их не всегда просто 
получить, но альтернативных источников фи-
нансирования не предлагают [2]. О. Ю. Кор-
ниенко отмечает ограниченность доступа 
МСП к  финансовым ресурсам и  выделяет 
фондовый рынок как альтернативу банков-
скому  [3]. Д. Ф. Касимова, Т. С. Касимов 
в своем исследовании подтверждают возмож-
ность облигаций стать выгодным способом 
привлечения инвестиций субъектами МСП, 
для которых доступны такие инструменты 

господдержки, как включение в Сектор роста 
Московской биржи,  поручительство / гаран-
тия по облигационному выпуску корпорации 
МСП, «якорные» инвестиции МСП Банка [4].

А. Е. Ушанов видит в  бондизации сектора 
малого и среднего бизнеса большой потенциал, 
который тормозится экономической неподго-
товленностью предприятий, их боязнью пуб-
личности и  страхом поглощения, длительно-
стью сроков проведения эмиссии и  расходами 
при ее проведении, недоверии инвесторов цен-
ным бумагам таких предприятий [5]. О. Д. Шу-
макова в  качестве нового инструмента финан-
сирования МСП предлагает коммерческие 
облигации, которые, в  отличие от биржевых, 
имеют упрощенную регистрацию, стоимость 
размещения которых незначительна, а само раз-
мещение может занять не более одного дня [6].

Для размещения биржевых облигаций не 
требуется залога или поручительства, получе-
ние крупного банковского кредита без залога 
или поручительства невозможно. В  отличие 
от размещаемых по закрытой подписке ком-
мерческих облигаций биржевые облигации 
доступны широкому кругу инвесторов. Це-
лью исследования является изучение пер-
спективности размещения субъектом МСП 
облигаций на фондовом рынке как способа 
привлечения инвестиций.

В рамках исследования решаются такие 
задачи, как проведение поэтапного анализа 
размещения биржевых облигаций конкрет-
ным предприятием МСП, формирование про-
гноза развития предприятия МСП после при-
влечения инвестиций, составление дорожной 
карты по биржевому размещению облигаций 
для других субъектов МСП.

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ
Объектом исследования выбрана производ-

ственно-торговая компания «ГазТрансСнаб» 
(ООО «ГТС»), малое предприятие со шта-
том до 50  человек и  годовым доходом около 
300 млн руб., типичный представитель МСП.

https://doi.org/10.35266/2949-3455-2024-4-2
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ООО «ГТС» является одним из ведущих 
поставщиков технических газов в Ямало-Не-
нецком автономном округе, имеет производ-
ственные участки в  гг. Губкинском, Новом 
Уренгое, Екатеринбурге, осуществляет до-
ставку баллонов с  газом собственным авто-
транспортом. Развитие за счет собственных 
средств оценивалось руководством компании 
как неприемлемо медленное, на приобрете-
ние необходимого оборудования требовались 
инвестиции в размере 150 млн руб. Привлече-
ние банковского кредита в таком объеме для 
предприятия с оборотом в 300 млн руб. на вы-
годных условиях крайне проблематично. За-
дача была решена размещением облигаций на 
Московской бирже в октябре 2023 г.

В качестве материалов для исследования взя-
ты финансовая (бухгалтерская) отчетность ООО 
«ГТС» и  эмиссионные документы компании: 
программа биржевых облигаций, инвестицион-
ный меморандум, решение о  выпуске ценных 
бумаг, документ, содержащий условия размеще-
ния (ДСУР). Все эти документы в соответствии 
с  требованиями Положения Банка России от 
27.03.2020 № 714-П «О раскрытии информации 
эмитентами эмиссионных ценных бумаг»  [7] 
размещены в открытых источниках [8, 9].

Аналитика практического опыта первич-
ного размещения облигаций (IBO) проведе-
на методом кейс-стади: изучены конкретные 
проблемные ситуации, с  которыми столкну-
лось ООО «ГТС» в  ходе привлечения обли-
гационного займа. Исследование материалов 
проведено методами анализа и синтеза, обоб-
щения: произведен анализ этапов подготовки 
и размещения ООО «ГТС» биржевых облига-
ций, выявлены основные проблемы и практи-
ка их решения, результаты сведены конкрет-
но-общим типом обобщения в  ряд рекомен-
даций эмитентам облигаций, которые, наряду 
с пошаговым сопровождением эмиссии обли-
гаций ООО «ГТС», могут служить основой 
формирования любым субъектом МСП соб-
ственной стратегии облигационного займа.

РЕЗУЛЬТАТЫ И ИХ ОБСУЖДЕНИЕ
На начальной стадии исследования была 

проанализирована бухгалтерская (финансо-
вая) отчетность компании «ГазТрансСнаб» 
за 4 года, предшествующие облигационному 
займу в 2023 г. (табл. 1).

Были произведены расчеты основных показа-
телей рентабельности, платежеспособности и фи-
нансовой устойчивости предприятия (табл. 2).

Таблица 1
Результаты финансовой деятельности ООО «ГТС» за 2019–2022 гг.

Показатель, тыс. руб. 2019 2020 2021 2022
Валюта баланса 103 614 156 726 331 540 453 733
Основные средства 44 072 44 049 152 602 206 658
Собственный капитал 8 912 12 169 29 570 96 333
Оборотные активы 31 678 59 542 178 938 247 075
Запасы 26 024 67 155 110 745 154 853
Дебиторская задолженность 30 979 38 691 46 646 69 862
Финансовые вложения 0 0 2 434 0
Денежные средства и эквиваленты 1 739 6 830 18 237 20 606
Долгосрочные обязательства 10 752 37 103 131 162 123 681
Краткосрочные обязательства 31 269 57 599 331 540 453 753
Кредиторская задолженность 57 599 115 568 148 157 215 194
Выручка 97 045 235 687 215 120 281 937
Валовая прибыль 54 397 83 736 119 956 177 725
Операционная прибыль 2 717 819 19 263 23 014
Чистая прибыль 1 969 3 278 17 407 13 762

Примечание: составлено авторами по данным бухгалтерской (финансовой) отчетности ООО «ГТС» [10].
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Результаты финансовой деятельности свиде-
тельствуют о  положительном тренде развития 
компании, но динамика этого развития неста-
бильная. В 2022 г. выросла выручка, но умень-
шилась чистая прибыль. Рентабельность основ-
ной деятельности, показатели платежеспособ-
ности и финансовой устойчивости – невысокие, 
развитие с  привлечением инвестиций  – свое-
временное решение руководства компании.

Цели привлечения компанией инвести-
ций  – расширить производственную базу 
предприятия, приобрести современное обо-
рудование для производства сварочных газо-
вых смесей и  анализа чистоты технических 
газов. Финансово-экономический блок ком-
пании рассчитал требуемую сумму – 150 млн 
руб. Привлечь заемные средства в таком объе-
ме без залога можно было только путем об-
лигационного займа. Руководство компании 
приняло решение о  размещении облигаций 
на Московской бирже. Реализовался первый 
этап размещения – выбор способа привлече-
ния инвестиций.

На втором этапе – подготовительном, ООО 
«ГТС» провело выбор партнеров: организато-
ра (консультирует в  подготовке эмиссионных 
документов и организует размещение облига-
ций на бирже), андеррайтера (размещает обли-
гации на бирже), депозитария (обеспечивает 
учет облигаций и  проведение расчетов), рей-
тинговое агентство (присваивает кредитный 
рейтинг), представителя владельцев облигаций 
(юридическое лицо, представляющее интере-
сы инвесторов), аудиторскую компанию (аудит 
бухгалтерской отчетности). В  соответствии 

с  Налоговым кодексом аудит бухгалтерской 
(финансовой) отчетности обязателен только 
для организаций с доходом 800 млн руб. или 
суммой активов более 400 млн руб., но по тре-
бованию Московской биржи аудит отчетности 
обязателен для всех эмитентов.

Аудиты бухгалтерской (финансовой) от-
четности ООО «ГТС» по Российскому стан-
дарту бухгалтерского учета (РСБУ) и Между-
народному стандарту финансовой отчетности 
подтвердили достоверность отчетности ком-
пании. Рейтинговое агентство «Эксперт РА» 
присвоило ООО «ГТС» рейтинг ruB (подтвер-
ждение способности в  полном объеме вы-
полнять финансовые обязательства, которое 
может быть ограничено при ухудшении эко-
номической ситуации). Организатором и  ан-
деррайтером стала крупнейшая брокерская 
компания «ИВА Партнерс».

На третьем этапе была осуществлена под-
готовка и регистрация на Московской бирже 
эмиссионных документов:

–  решение ООО «ГТС» о  выпуске обли-
гаций;

–  инвестиционный меморандум – описы-
вающий финансово-хозяйственную деятель-
ность компании и  цели привлечения инве-
стиций;

–  программа биржевых облигаций, пред-
усматривающая выпуски облигаций по от-
крытой подписке в течение 15 лет на общую 
сумму номинальных стоимостей облигаций 
в 2 млрд руб.;

–  документ, содержащий условия разме-
щения 1-го выпуска: биржевые облигации 

Таблица 2
Показатели финансового состояния ООО «ГТС» за 2019–2022 гг.

Показатель 2019 2020 2021 2022
Маржинальная рентабельность 56,1 35,5 55,8 63,0
Операционная рентабельность 2,8 0,3 9,0 8,2
Рентабельность продаж 2,0 1,4 8,1 4,9
Рентабельность капитала 22,1 26,9 58,9 14,3
Коэффициент структурной ликвидности 1,17 0,91 1,04 1,01
Коэффициент текущей ликвидности 1,01 1,03 1,05 1,06
Коэффициент абсолютной ликвидности 0,06 0,12 0,11 0,09
Коэффициент финансовой устойчивости 0,19 0,31 0,48 0,48

Примечание: рассчитано авторами по данным бухгалтерской (финансовой) отчетности ООО «ГТС» [10].
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процентные неконвертируемые бездокумен-
тарные номиналом 1  000  руб. в  количестве 
150 тыс. шт., срок обращения – 5 лет, ставка 
купона – 20 %.

Четвертый этап – размещение на Москов-
ской бирже облигаций состоялось 31  октя-
бря 2023 г., облигации компании «ГазТранс-
Снаб» оказались очень востребованы, и весь 
объем в 150 млн руб. был выкуплен в тече-
ние одного дня.

Субъекты МСП пользуются господдержкой 
при размещении на фондовом рынке [11, 12]. 
ООО «ГТС» не смогло попасть в «Сектор ро-
ста» Московской биржи, не сумев выполнить 
ни одного из трех условий: кредитный рейтинг 
не ниже ВВ-; поручительство по облигацион-
ному выпуску от Корпорации МСП, «якор-
ные» инвестиции (до 50 % от объема выпуска) 
от МСП Банка. Это помешало компании вос-
пользоваться следующими субсидиями гос-
поддержки: компенсация затрат в размере 2 % 
от объема выпуска облигаций и  возмещение 
70 % от ключевой ставки ЦБ затрат на подго-
товку к листингу [13]. Но ООО «ГТС» подало 
заявку в  Минэкономразвития на возмещение 
затрат по размещению облигаций и  выплате 
процентного (купонного) дохода.

Пятый этап – обращение облигаций ООО 
«ГТС» на вторичном рынке происходит в на-
стоящее время: владельцы облигаций прода-
ют и покупают облигации с целью заработать 
на изменении текущих котировок ценной бу-
маги. В процессе обращения облигации ком-
пании «ГазТрансСнаб» показали себя как до-
ходные ценные бумаги. На рисунке приведен 
график роста фактической стоимости обли-
гаций RU000A1075D6, ГазТранс01 за первые 
6 месяцев обращения.

В соответствии с эмиссионными докумен-
тами весь период обращения ООО «ГТС» 
будет выплачивать владельцам облигаций ку-
понный доход, а со второго полугодия второ-
го года обращения – амортизацию (частичное 
погашение номинала).

Последний этап  – погашение облигаций 
(выкуп облигаций эмитентом) назначен на 
24 октября 2028 г., это будет выплата владель-
цам облигаций оставшейся после амортиза-
ции части номинала.

Увеличение выручки ООО «ГТС» в  свя-
зи с  привлечением инвестиций ожидается 
с 2024 г. Прогнозные значения индексов роста 
в пятилетнем горизонте планирования приве-
дены в табл. 3.

Рисунок. График отношения средневзвешенной цены облигаций RU000A1075D6, ГазТранс01 к номиналу
Примечание: построен авторами на основании данных сайта Московской биржи [14].

Таблица 3
Планируемый прирост выручки ООО «ГТС» в 2024–2028 гг.

Технические газы Грузоперевозки
Период Индекс Период Индекс
2024 г. 50 % 2024 г. 80 %
2025 г. 80 % 2025 г. 30 %
2026 г. 30 % 2026 г. 30 %
2027 г. 25 % 2027 г. 25 %
2028 г. 20 % 2028 г. 20 %

Примечание: составлено авторами в ходе исследования.
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В ходе исследования был составлен прогноз 
развития компании «ГазТрансСнаб» (табл. 4) на 
ближайшие после привлечения инвестиций 5 лет.

Полученные результаты исследования по-
зволяют сделать вывод, что эмиссия бирже-
вых облигаций – наиболее эффективный спо-
соб привлечения инвестиций для всех субъек-
тов малого и среднего бизнеса, независимо от 
соответствия предприятия критериям «Сек-
тора роста» Московской биржи, так как гос-
поддержка в  виде субсидий и  компенсаций 
доступна всем эмитентам – субъектам МСП.

Этапы размещения биржевых облигаций, 
подробно рассмотренные в этом исследова-

нии, являются универсальным алгоритмом, 
который может использовать любой субъект 
МСП, выбравший данный способ привле-
чения инвестиций. Использование опыта 
ООО «ГТС» и его аналитика помогут в под-
готовке и  выпуске облигаций, получении 
государственных субсидий и  компенсаций. 
В  статье перечислены эмиссионные доку-
менты, необходимые для биржевого разме-
щения облигаций. Нормативно-правовые 
документы, в том числе относящиеся к гос-
поддержке выхода МСП на фондовые рын-
ки, указаны в списке источников к данному 
исследованию.

Таблица 4
Прогноз развития компании «ГазТрансСнаб» в 2024–2028 гг.

№ Показатель, тыс. руб. 2024 2025 2026 2027 2028 
1 Выручка 413 265 659 411 857 235 1 071 543 1 285 852
  Переменные расходы 180 455 291 032 378 342 472 927 567 513
2 Маржинальная прибыль 232 810 368 379 478 893 598 616 718 339
  Постоянные расходы 53 831 64 856 74 136 84 031 94 204
3 EBITDA 178 979 303 523 404 757 514 585 624 135
  Амортизация 18 600 33 600 33 600 33 600 33 600
  %% по кредитам и займам 57 784 114 905 129 884 113 564 99 581
  Налоги 28 223 35 084 41 714 48 887 56 076
4 Прибыль до налогообложения 74 372 119 934 199 559 318 534 434 879
  Налог на прибыль 14 874 23 987 39 912 63 707 86 976
5 Чистая прибыль 59 498 95 947 159 647 254 827 347 903
6 Маржинальная рентабельность 56,3 % 55,9 % 55,9 % 55,9 % 55,9 %
7 Рентабельность продаж (ROS) 14,4 % 14,6 % 18,6 % 23,8 % 27,1 %

Примечание: составлено авторами в ходе исследования.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Результаты проведенного анализа позво-

ляют сделать вывод, что выход на фондовый 
рынок с  биржевыми облигациями в  настоя-
щее время является наиболее перспектив-
ным способом привлечения инвестиций для 
МСП. На конкретном примере показана воз-
можность беззалогового привлечения круп-
ных инвестиций небольшими предприятия-
ми с  довольно скоромными финансовыми 
показателями и  рассчитан положительный 
эффект от этих инвестиций в  пятилетней 
перспективе. Подробный анализ размещения 

биржевых облигаций ООО «ГТС» изложен 
в  пошаговой последовательности и  может 
быть использован субъектом МСП в  каче-
стве дорожной карты биржевого размещения 
облигаций.

Проведенное исследование показывает, 
что, вопреки мнению ряда исследователей, 
размещение облигаций на бирже является 
эффективным способом привлечения ин-
вестиций МСП. При этом включение эми-
тента в  «Сектор роста» Московской биржи 
является целесообразным, но не обязатель-
ным условием для получения компенсаций 
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и  субсидий, так как господдержка распро-
страняется на все субъекты МСП при выходе 
на фондовый рынок, а эффект от инвестиций 
в  виде облигационного займа положителен 
даже без учета компенсаций и субсидий.

В перспективе планируется дальнейшее 
исследование способов привлечения инве-
стиций субъектами МСП, а также эффектив-
ности использования привлеченных средств 
этими предприятиями.

Таблица 4
Прогноз развития компании «ГазТрансСнаб» в 2024–2028 гг.

№ Показатель, тыс. руб. 2024 2025 2026 2027 2028 
1 Выручка 413 265 659 411 857 235 1 071 543 1 285 852
  Переменные расходы 180 455 291 032 378 342 472 927 567 513
2 Маржинальная прибыль 232 810 368 379 478 893 598 616 718 339
  Постоянные расходы 53 831 64 856 74 136 84 031 94 204
3 EBITDA 178 979 303 523 404 757 514 585 624 135
  Амортизация 18 600 33 600 33 600 33 600 33 600
  %% по кредитам и займам 57 784 114 905 129 884 113 564 99 581
  Налоги 28 223 35 084 41 714 48 887 56 076
4 Прибыль до налогообложения 74 372 119 934 199 559 318 534 434 879
  Налог на прибыль 14 874 23 987 39 912 63 707 86 976
5 Чистая прибыль 59 498 95 947 159 647 254 827 347 903
6 Маржинальная рентабельность 56,3 % 55,9 % 55,9 % 55,9 % 55,9 %
7 Рентабельность продаж (ROS) 14,4 % 14,6 % 18,6 % 23,8 % 27,1 %

Примечание: составлено авторами в ходе исследования.
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