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21 декабря 2013 г. были приняты законы №379-ФЗ и 
№367-ФЗ, вносящие изменения в Гражданский и 
Налоговый кодексы, законы о рынке ценных бумаг, о 
несостоятельности и ряд других нормативных актов. 
Поправки делают возможным с 1 июля 2014 г. 
размещение широкого спектра новых долговых 
инструментов 

Указанный пакет поправок позволяет структурировать по 
российскому праву такие долговые инструменты, которые 
ранее возможно было организовывать только с 
использованием английского права 

 

Пакет «поправок о секьюритизации» 
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Новые долговые инструменты, выпуск которых 
становится возможным 

Внебалансовая секьюритизация банковских неипотечных 
активов 

Балансовые облигации банков, обеспеченные 
неипотечными активами 

Наиболее вероятные виды кредитов в качестве обеспечения:  

• автокредиты 

• длинные потребительские кредиты 

• кредиты малому и среднему бизнесу 

 

Проектные облигации, различные формы ГЧП 

 



Внебалансовая секьюритизация банковских 
неипотечных активов 
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В российском праве становится возможным создание специализированного 
финансового общества (СФО) – аналога SPV в английском праве 

Основные особенности: 

Правоспособность СФО ограничена приобретением денежных требований по обязательствам, а также 
осуществлением эмиссии облигаций, обеспеченных залогом денежных требований 

Ликвидация только с согласия держателей облигаций 

Не действуют требования по уменьшению УК и ликвидации вслед за уменьшением чистых активов 

Не применяются правила по крупным сделкам и сделкам с заинтересованностью 

Управляется управляющей компанией, входящей в реестр Банка России 

 

Банк передает СФО пул кредитов, СФО размещает облигации, обеспеченные 
данным пулом, и передает полученные денежные средства банку. 

Преимущества для банка:  

Снижение нагрузки на капитал, разгрузка баланса 

Привлечение средств по более низким ставкам 
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Эмитент - СФО 

Портфель кредитов 

Инвесторы 

Облигации 

Обеспечение 

Аудитор пула 
кредитов 

Спецдепозитарий 

Оценка 
качества 
пула 

Учет покрытия 

Организатор Юридический 
консультант 

Рейтинговое 
агентство 

Кредитный 
рейтинг 

Внебалансовая секьюритизация банковских 
неипотечных активов: схема 

Кредитная 
организация 

Управл. 
компания 

Передача пула, сервис кредитов 

Бухгалт. 
компания 

Аудит. 
компания 



Балансовые банковские облигации, 
обеспеченные портфелями кредитов 
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Банк выпускает облигации с собственного баланса, при этом в качестве 
обеспечения по этим облигациям выступает пул кредитов 

Данный вид облигаций обладает рядом преимуществ, в случае если нет 
необходимости в выведении активов с баланса банка  

Для эмитента: 

Существенно более низкие издержки по сравнению с внебалансовой секьюритизацией по 
подготовке выпуска вследствие меньшего числа участников сделки 

Портфель кредитов остается на балансе банка, нет необходимости его отчуждения 

Банк распоряжается поступлениями от заложенного портфеля кредитов по своему усмотрению 

Для инвесторов: 

Понятная структура бумаги, с фиксированными купонами и сроком погашения 

Инвесторы обладают двойной защитой: весь баланс банка и, в случае дефолта, обособленный 
портфель кредитов 

Недостатки:  

Проблематичность истребования залога в случае банкротства банка 

Неготовность рейтинговых агентств существенно повышать рейтинги относительно банка-оригинатора 
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Балансовые банковские облигации, 
обеспеченные портфелями кредитов: схема 

Эмитент – кредитная 
организация 

Портфель кредитов 

Инвесторы 
Облигации 

Обеспечение 

Аудитор пула 
кредитов 

Спецдепозитарий 

Оценка 
качества 
пула 

Учет покрытия 

Организатор Юридический 
консультант 

Рейтинговое 
агентство 

Кредитный 
рейтинг 
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Проектные облигации как источник 
финансирования ГЧП 

Проекты ГЧП рассчитаны на длительный срок осуществления и 
окупаемости. Частные инвесторы не всегда готовы 
инвестировать «длинные деньги» 

Рыночные инструменты, такие как облигации, решают данную 
проблему, т.к. позволяют инвесторам выходить из проекта 
раньше наступления срока его завершения 

Важным преимуществом рыночных инструментов является 
возможность их использования в качестве залога при 
получении финансирования 
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Проектные облигации на основе 
пакета поправок о секьюритизации 

Становятся доступными в российском праве конструкции, используемые в 
секьюритизации по западному праву: 

Специализированное общество проектного финансирования (СОПФ). Возможно ограничивать 
его правоспособность касательно только осуществляемого проекта. Управляется независимой 
управляющей компанией. Ликвидация СОПФ только с согласия держателей облигаций 

Существенно расширяется спектр активов, которые могут выступать в качестве залогового 
обеспечения по облигациям. Наиболее важные: денежные требования по обязательствам, в 
т.ч. по тем, которые возникнут в будущем 

 

Международные рейтинговые агентства готовы присваивать кредитные 
рейтинги подобным инструментам 

Инструменты, эмитированные по российскому праву российскими 
эмитентами могут быть приобретены на средства пенсионных накоплений 
и страховых резервов, а также использованы в биржевом репо с 
Центробанком 
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Вариант размещения проектных облигаций 

СОПФ размещает облигации 

Создаваемый объект находится в собственности СОПФ.  

СОПФ сдает объект в аренду профильной организации в 
соответствии с долгосрочным контрактом 

Платежи по контракту являются залогом по облигациям 

СОПФ – эмитент 
облигаций 

Профильная 
организация  

(напр. Водоканал) 

Инвесторы 

Пользователи услуг 

Объект (напр. очистные 
сооружения) 

Инвестиции, 
 собственность 

Выплаты по 
облигациям 

Покупка 
облигаций 

Оплата 

Аренда 

Арендная 
плата 
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РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 


