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Виды облигаций, представляющих 
секьюритизацию на российском рынке в 
настоящее время 

Облигации ипотечных агентов, выпускаемые согласно 
Федеральном закону №152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» 

Облигации, в основе которых лежит концессионное 
соглашение, заключенное согласно Федеральному закону 
№115-ФЗ «О концессионных соглашениях» 

Синтетические структуры, в которых секьюритизация 
обеспечивается системой договоров (ХК Финанс) 
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Динамика рынка секьюритизации в 
России 
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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. 
Указанные поправки сделали 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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В российском праве становится возможным создание 
специализированных обществ – аналогов SPV в английском праве 

Специализированное финансовое общество (СФО): 

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 

Специализированное общество проектного финансирования (СОПФ): 

Возможно ограничивать правоспособность СОПФ 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 

 

Специализированные общества 
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Пенсионные средства – источник «длинных 
денег» для инвестиций в секьюритизацию 

Объем инвестиций средств пенсионных накоплений в облигации российских 
эмитентов (государственные, субфедеральные, муниципальные, корпоративные) 
на конец 2 квартала 2014 г. по данным Пенсионного фонда РФ составляет 1,6 
трлн руб. 

Несмотря на мораторий на передачу средств пенсионных накоплений в УК и НПФ, 
объем средств под управлением, инвестированных в облигации, остается 
существенным для рынка. В обозримой перспективе данный инвестиционный 
ресурс сохранит свое значение для рынка 

Для секьюритизации данный инвестиционный ресурс особенно важен, т.к. эти 
средства имеют долгосрочный горизонт инвестирования, а ликвидность не так 
важна, как для кредитных организаций 

Для инвестирования средств пенсионных накоплений облигации должны 
соответствовать следующим критериям: 

Быть выпущены российским эмитентом; 

Быть включены в котировальный список высшего уровня либо обладать 
международным кредитным рейтингом не ниже ВВ- 
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Условия включения секьюритизаций в 
котировальный список высшего уровня 

Условия С ипотечным 
покрытием 

Концессии СФО и СОПФ 

Объем выпуска Не менее 1 млрд руб. Не менее 1 млрд руб. Не менее 2 млрд руб. 

Номинальная 
стоимость 

Не более 50 тыс руб. Не более 50 тыс руб. Не более 50 тыс руб. 

Срок существования 
эмитента 

- - Не менее 3 лет 

Финансовая 
отчетность 

Принятие ипотечным 
агентом обязанности 
по раскрытию 

Для эмитентов, 
существующих 
больше 1 года 

За 3 завершенных 
года 

Отсутствие убытков - После восьмого года 
существования 

Да 

Отсутствие дефолта Да Да Да 

Уровень кредитного 
рейтинга 

Не менее В+ по 
межд. шкале 
(допускаются 
российские) 

- Не менее В+ по 
межд. шкале 
(допускаются 
российские) 

Корпоративное 
управление 

СД, подразделение и 
политика по внутр. 
аудиту 

- СД, подразделение и 
политика по внутр. 
аудиту 
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Перспективы развития секьюритизации в 
России 

Секьюритизация через СФО особенно интересна банкам с рейтингами 
неинвестиционного уровня 

Привлечение средств по более низким ставкам 

Снижение нагрузки на капитал 

Секьюритизация через СОПФ является вариантом финансового закрытия для 
внебюджетных инфраструктурных проектов и различных форм ГЧП 

Проекты 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 

Необходимое условие для развития рынка: включение облигаций СФО и СОПФ в 
Ломбардный список Банка России, а также льготные условия включения в 
котировальный список высшего уровня 
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РАСКРЫТИЕ ИНФОРМАЦИИ 


