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Предмет/тема. В современных условиях рос-
сийские корпорации и банки стремятся расширить 
как виды корпоративных заимствований в целях 
диверсификации всей финансовой ресурсной базы 
и источников финансирования, так и объемы при-
влеченных средств на рынках заемного капитала. 
В этой связи возрастают требования к достовер-
ности информации финансовой отчетности при 
ее формировании и проведении аудита при орга-
низации обращения ценных бумаг на российских 
и на международных фондовых биржах. В первую 
очередь сказанное касается операций с финансо-
выми инструментами в виде заемного капитала, 
и в частности долговых ценных бумаг, что дик-
тует необходимость совершенствования научно 
обоснованного учетно-оценочного инструмен-
тария определенных объектов при составлении 
отчетности в соответствии с регламентациями 
Международных стандартов финансовой отчет-
ности (МСФО). 

Методология. На основе анализа действу-
ющих Международных стандартов финансовой 
отчетности выявлены современные проблемы 
их применения для оценки в бухгалтерском учете 
долговых ценных бумаг. При разработке проце-
дуры учета внутренних облигационных займов 

и методических рекомендаций ее практического 
применения использовались модели финансовой 
математики, взаимодополняющие методологичес-
кие подходы, такие как системный, динамический 
и ситуационный анализ, табличная интерпрета-
ция материала информационного и процедурного 
характера.

Результаты. В представленной статье 
разрабатывается процедура учета и оценки 
долговых ценных бумаг со сложной сильно нерав-
номерной структурой платежей (в частности, 
внутренних корпоративных облигационных зай-
мов), основанная на концепции амортизирован-
ной стоимости и методе эффективной ставки 
процента.

Выводы. Значимость данного исследования 
определяется разработкой прикладного инстру-
ментария, включающего модели, алгоритмы и 
рекомендации, которые могут использоваться в 
практической работе при решении задач форми-
рования отчетности, составляемой в соответс-
твии с МСФО, бухгалтериями многих организа-
ций (финансовых и нефинансовых институтов), 
участников внутреннего долгового рынка (в целях 
повышения достоверности учетной и отчетной 
информации организаций). 

Международные стандарты  
учета и отчетности

удК 65.052

ПринциПы учета внутренних  
облигационных займов:  
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Антон Юрьевич Кузьмин, 
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системного анализа и моделирования экономических процессов,  
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В свете последних экономических тенденций 
можно однозначно констатировать, что россий-
ские корпорации и банки стремятся расширить 
как виды корпоративных заимствований в целях 
диверсификации всей финансовой ресурсной базы 
и источников финансирования, так и объемы при-
влеченных средств на рынках заемного капитала. 
В этом случае выпуск облигаций на внутреннем 
рынке не только становится наиболее распро-
страненным способом привлечения ресурсов и 
альтернативой банковскому кредиту (в том числе 
меньшей становится концентрация рисков «на 
одном кредиторе»), но и решает задачу создания 
для предприятия общенационального информа-
ционного маркетингового канала. Очень часто 
выпуск облигаций на внутреннем рынке является 
одним из промежуточных шагов и предшествует 
выпуску еврооблигаций и подготовке первичного 
размещения акций — IPO�. 

Для выхода на внутренний биржевой и меж-
дународный рынок капитала, для формирования 
бизнес-репутации, для привлечения стратегичес-
ких инвесторов корпорации и банки раскрывают 
полную информацию о структуре собственников 
бизнеса и действующих активов, рентабельнос-
ти предприятия, отраслевых и корпоративных 
перспективах. Это предусмотрено регуляторами 
тех бирж, на которые проходится размещение фи-
нансовых инструментов. При этом многие биржи 
требуют представления финансовой отчетности 
по Международным стандартам финансовой 
отчетности, в том числе в соответствии с Фе-
деральным законом от 27.07.2010 № 208-ФЗ «О 
консолидированной финансовой отчетности» (п. 3 
ст. 8), согласно которому организации, являющи-
еся эмитентами только облигаций, допущенных 
к организованным торгам путем их включения 

� IPO (Initial Public Offering) — процесс пepвичнoго пуб-
личного размещения акций. Привлечение денежных ресурсов 
для финансирования на основе первого выхода компании на 
открытый рынок. Часто осуществляется на этапе перехода 
к стадии быстрого расширения бизнеса при завершении 
венчурной стадии финансирования.

в котировальный список, обязуются составлять, 
представлять и опубликовывать консолидирован-
ную финансовую отчетность по МСФО, начиная 
с отчетности за 2014 г. [18] (также ряд вопросов 
в контексте представления систематизированной 
информации рассматриваются в работах [1, 2] 
и в Консультационном проекте международной 
структуры IR: интегрированная отчетность [7]). 
В этом же направлении действует и План Ми-
нистерства финансов Российской Федерации 
на 2012–2015 годы по развитию бухгалтерского 
учета и отчетности в Российской Федерации на 
основе Международных стандартов финансовой 
отчетности [17, 19].

В этом контексте в связи с обязательностью 
аудита при организации обращения ценных бу-
маг как на российских, так и на международных 
фондовых биржах возрастают требования к до-
стоверности информации финансовой отчетности. 
Влияние различных правил и процедур на досто-
верность отчетной информации и эффективность 
принятия тех или иных инвестиционных решений 
рассматривается в работах Л.Н. Герасимовой и 
Е.А. Середюк [3], где также излагаются возмож-
ности улучшения инфраструктуры экономическо-
го роста путем совершенствования учета финан-
совых инструментов и раскрытия информации 
в финансовой отчетности об их использовании. 
Л.А. Чалдаева и И.Н. Федоренко [20], используя 
методы финансовой эконометрики, оценивали 
эффективность финансовых вложений при прове-
дении аудита операций с ценными бумагами.

Базовые вопросы классификации и оценки 
финансовых обязательств как элементов фи-
нансовой отчетности рассматривались в рабо-
тах Д.В. Луговского и Ю.А. Абросимовой [4], 
В.Г. Гетьмана и др. [4, 15]. 

В представленной статье автором разрабаты-
вается процедура учета финансовых инструмен-
тов (в частности, корпоративных облигационных 
займов) со сложной сильно неравномерной струк-
турой платежей, основанная на концепции амор-
тизированной стоимости. Ряд аспектов уже ис-
следовался в предыдущих работах автора [8, 10], 
посвященных финансовым инструментам.

Параметры финансовой ситуации (пред-
ставленные далее величины являются условны-
ми). В начале 201Х г. российский резидент (да-
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лее — Компания) выпускает на внутреннем рынке 
облигации с номиналом 1 000 российских рублей, 
которые погашаются через 6 лет. Объем облигаци-
онного займа — 1 млрд руб. (1 000 000 шт.). При 
этом купонные платежи предусмотрены 1 раз в год 
и выплачиваются соответственно фиксированной 
схеме по переменной купонной ставке (табл. 1).

В российской практике эмиссии корпоратив-
ных облигационных займов существуют опреде-
ленные особенности: аукцион по определению 
ставки купонного дохода при фиксированной цене 
размещения облигации является наиболее часто 
используемым возможным вариантом облигаци-
онного займа. Он способствует установлению 
(адекватной рыночным условиям и характерис-
тикам самого облигационного займа) всей струк-
туры ставок купонного дохода, так как в общем 
виде облигации эквивалентны другим долговым 
финансовым инструментам с фиксированным 
доходом. После проведения аукциона у эмитента 
и у инвесторов появляется возможность точного 
построения будущих денежных потоков и опреде-
ления доходности к погашению (Yield-to-Maturity, 
YTM). Объективными показателями востребован-
ности облигации того или иного эмитента среди 
участников фондового рынка являются активная 
торговля ценной бумагой на бирже и внебиржевых 
рынках и показатели ее доходности и на этапе 
эмиссии, и на вторичных рынках.

В соответствии с наблюдаемой российской 
практикой одним из возможных вариантов наибо-
лее часто используемых аукционов по определе-
нию ставки купонного дохода является аукцион 
(возможно в виде простого сбора заявок) по уста-
новлению ставки по первому купонному доходу 
(или серии первых купонных доходов). При этом 
ставки по остальным купонам устанавливаются 
в фиксированном численном выражении в реше-

нии о выпуске (постоянная или последовательно 
снижающаяся (реже повышающаяся) ставка ку-
понного дохода).

К примеру, ставка 1-го купона по облигациям 
ОАО «Полипласт» серии БО-01 (ИН 4B02-01-
06757-A от 06.03.2014) установлена по резуль-
татам сбора заявок на уровне 13,5% годовых. 
Ориентир ставки 1-го купона, объявленный в 
ходе премаркетинга, находился в диапазоне 13,25–
13,75% годовых, что соответствовало доходности 
к оферте на уровне 13,69–14,22% годовых2. Ставка 
1-го купона определяется по результатам сбора 
заявок. Ставка 2–3-го купонов равна ставке 1-го 
купона, ставка же остальных купонов определя-
ется эмитентом. 

В рассматриваемой ситуации ответственным 
органом Компании-эмитента принято решение о 
размещении по фиксированной цене облигации, 
равной 1 000 российских руб. (размещение по но-
миналу), с проведением американского аукциона 
по установлению ставки по первому купону. 

Результатом аукциона стала ставка по перво-
му купону в размере 13,5% годовых при полном 
размещении облигационного займа.

В соответствии с Международным стандар-
том финансовой отчетности (IFRS) 9 «Финансо-
вые инструменты» [16] Компания классифици-
рует все финансовые обязательства, в данный 
момент времени — облигации, как оцениваемые 
впоследствии по амортизированной стоимости 
с использованием метода эффективной ставки 
процента. 

Однако при первоначальном признании 
Компания должна оценивать финансовое обя-
зательство по справедливой стоимости минус 

� По сообщению эмитента. URL: http://bonds.finam.ru/news/
item/poliplast-ustanovil-stavku-1-go-kupona-po-obligaciyam-na-
1-mlrd-rubleiy-na-urovne-13-5-godovyx/. 

Таблица 1
Купонные и иные платежи по облигации

Период ставка купонного дохода, % Купонные и иные платежи CFi, руб.
201Х г. (конец) Не определена Не определен
201Х +1 год (конец) Не определена Не определен
201Х +2 года (конец) 10 100
201Х +3 года (конец) 10 100
201Х +4 года (конец) 9 90
201Х + 5 лет (конец) 9 90
201Х +5 лет (конец) – 1 000 (номинал)
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(в случае любого финансового обязательства, не 
учитываемого далее по справедливой стоимости 
с изменениями, которые отражаются в составе 
прибыли или убытка) затраты по сделке, которые 
прямо связаны с выпуском данного финансового 
обязательства. При этом наилучшим подтверж-
дением справедливой стоимости финансового 
инструмента при первоначальном признании 
является сама цена операции, т.е. справедливая 
стоимость возмещения, переданного или получен-
ного, что соответствует также Международным 
стандартом финансовой отчетности (IFRS) 13 
«Оценка справедливой стоимости».

Следует заметить, что ранее указанные 
концептуальные подходы к оценке финансовых 
инструментов в целом находятся в русле кон-
цептуальных и методических подходов к оценке 
бухгалтерских объектов на современном этапе 
развития национальной экономики и применяе-
мого методологического инструментария форми-
рования справедливой стоимости при подготовке 
бухгалтерской отчетности в России (например, 
см. работы В.Г. Гетьмана [4], Н.Н. Илышевой 
и О.С. Неверовой [6] и др.). В этом же направ-
лении действуют международные стандарты 
оценки [13]. С позиций эволюции формирования 
подходов к учетной политике и оценке объектов 
учета и перспектив этого развития в будущем, 
в том числе касательно формирования справед-
ливой стоимости финансовых инструментов, 
интересные исследования проведены в работе 
Т.Ю. Дружиловской [5] и др. Влияние оценки 
финансовых активов по справедливой стоимости 
на финансовые результаты именно кредитных ор-
ганизаций приведено в работе Е.Ю. Макушиной 
и А.Ю. Стефанской [5].

Таким образом, важно учесть затраты по 
сделке, которые представляют собой дополни-
тельные издержки, прямо связанные с эмиссией 
данного корпоративного облигационного займа 
и включают вознаграждение и комиссионные, 
уплаченные финансовым консультантам, броке-
рам и дилерам, агентам, организаторам выпуска 
или андеррайтерам. Сюда же включаются сборы 
регулирующих органов и фондовых бирж, а также 
налоги (например, в российской ситуации — на-
лог на государственную регистрацию эмиссии) 
и сборы за перевод средств. Однако затраты по 

сделке не включают спрэдов, предоставляемых 
премий и скидок по долговым инструментам, 
затрат на финансирование, внутренних адми-
нистративных расходов, начисленной заработной 
платы и затрат по управлению долгом, а также 
периодических расходов (например, будущих 
депозитарных услуг). 

Таким образом, в затраты по сделке включа-
ются исключительно прямые расходы по финан-
совой операции, связанные с внешней стороной 
процесса и имеющие первоначальный разовый 
характер. И здесь следует отметить, что данная 
ситуация фактически симметрична приобретению 
финансового актива, рассмотренного автором в 
работе [10], за исключением того, что здесь перво-
начально оцениваемое финансовое обязательство 
по справедливой стоимости уменьшается на ве-
личину затрат по сделке. Однако в обоих случаях 
данная операция в финансовой отчетности отра-
жается по кредиту текущего счета в банке. 

Предположим, что комиссионные, уплачен-
ные по договорам финансовым консультантам, 
организаторам и андеррайтерам выпуска, сборы 
фондовой биржи, налог на государственную ре-
гистрацию эмиссии составили 20 млн руб. (2% от 
объема облигационного займа по номиналу). 

Валютой отчетности, составляемой в со-
ответствии с МСФО, для Компании является 
российский рубль. В данной ситуации Компани-
ей осуществляются следующие бухгалтерские 
проводки:

I. дата размещения.
Первоначальное признание финансового 

обязательства:
К-т сч. «Финансовые обязательства 

по амортизированной стоимости», субсчет 
«Собственные облигации выпущенные» (оценка 
первоначальной справедливой стоимости) — 
980 млн руб.; 

К-т сч. «текущий счет» (затраты по сдел-
ке) — 20 млн руб.;

д-т сч. «текущий счет» (оплата облига-
ций) — 1 000 млн руб.

Здесь затраты по сделке представляются 
агрегированной проводкой. При этом учет на 
последующие промежуточные отчетные даты 
в соответствии с Международным стандартом 
финансовой отчетности (IАS) 23 «Затраты по зай-


