
Мировые тенденции рынка секьюритизации 

В 1999 году окончила Московский инженерно-физический институт (техни-
ческий университет) по специальности «Прикладная математика». В 2008 году 
получила степень MBA по специальности «Стратегический менеджмент и пред-
принимательство» в высшей школе MBA «Integral» РЭА имени Плеханова. В 
1997–2000 годы работала в Депозитарно-клиринговой компании менеджером 
отдела клиентов и ценных бумаг. С 2000-го по 2003 год работала в Инвестицион-
ной компании «РЕГИОН», где прошла путь от начальника депозитарного отдела 
до директора по депозитарным операциям. С 2003 года работает в Депозитарной 
компании «РЕГИОН», где сначала была исполнительным директором, а с 2006 
года — генеральный директор. Член совета директоров ПАРТАД. С 2005 года при-
нимает активное участие в рабочих группах по совершенствованию законода-
тельства об ипотечных ценных бумагах.

Вступивший в силу Федеральный за-
кон № 379-ФЗ от 21.12.2013 «О вне-
сении изменений в отдельные 

законодательные акты Российской Фе-
дерации», или, как его окрестили, Закон 
о секьюритизации, открыл возможность 
для появления новых видов облигаций с 
залоговым обеспечением. Ранее в этом 
качестве могли выступать только ценные 
бумаги и недвижимое имущество. 

Со вступлением в силу этого закона спи-
сок расширяется. В него попадают денеж-
ные требования по обязательствам. Кроме 
того, регулятору финансового рынка предо-
ставлена возможность своими норматив-
ными актами установить иной перечень 
имущества, которое может быть предме-
том залога по облигациям. Уже подготов-
ленный и обнародованный Банком России 
проект указания «Об установлении переч-

ня иного имущества (в том числе прав тре-
бования), которое может быть предметом 
залога по облигациям» предусматривает 
дополнительный перечень активов, кото-
рые могут быть предметом залога. Все это 
открывает новые возможности для струк-
турированных инструментов, причем не 
только в сфере секьюритизации.

Перечень активов, которые могут являть-
ся предметом залога по облигациям с обе-
спечением, предусмотренный проектом 
указания, разделяется на четыре группы:

1) движимые вещи, как существующие, 
так и те, которые будут созданы или приоб-
ретены в будущем;

2) доля или часть доли в уставном капи-
тале общества с ограниченной ответствен-
ностью;

3) имущественные права на результаты 
интеллектуальной деятельности и прирав-
ненные к ним средства индивидуализации;
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4) имущественные права, как суще-
ствующие, так и те, которые возникнут в 
будущем, должником (должниками) по 
которым выступают физические лица, юри-
дические лица, созданные в соответствии 
с законодательством Российской Феде-
рации, Российская Федерация, субъекты 
Российской Федерации, муниципальные 
образования, включая права по договору 
банковского счета (вклада), права требо-
вания участника долевого строительства, 
возникающие из договора участия в до-
левом строительстве, права требования, 
возникающие из договора аренды, в том 
числе права требования, возникающие из 
договора финансовой аренды (договора 
лизинга), права требования из договоров, 
являющихся производными финансовыми 
инструментами.

Имеет смысл рассмотреть подробнее 
эти группы. По возможностям использо-
вания стоит в одну категорию соединить 
движимое имущество и имущественные 
права на результаты интеллектуальной де-
ятельности.

Включение данных видов активов в 
перечень имущества, которое может быть 
предметом залога по облигациям, позво-
ляет привлекать финансирование на рынке 
широкому кругу эмитентов. В частности, это 
позволит производственным компаниям 
привлекать средства под залог своего обо-
рудования или же своих товаров, причем 
как существующих, так и тех, которые будут 
произведены в будущем. Последнее позво-
лит выйти на этот рынок компаниям с дли-
тельным производственным циклом, что 
актуально для таких отраслей, как энерге-
тическое и транспортное машиностроение.

Возможность использования в качестве 
обеспечения по ценным бумагам не толь-
ко имущества, но и своей продукции дает 
реальному сектору привлекать финансо-
вые ресурсы без дополнительных админи-
стративных расходов и барьеров, которые 
неизбежно возникают обычно в процессе 
кредитования.

Эта группа активов открывает и более 
широкие возможности. В частности, такой 
механизм можно использовать при инве-
стировании бюджетных средств через ин-
ституты развития. Причем не только в ре-
альный сектор экономики, но и, например, 
в сферу интеллектуального производства.

Потенциальными заемщиками могут 
выступать и крупные транспортные компа-
нии, автодилеры, которые получают воз-
можность привлекать финансирование под 
залог своего автопарка, а также крупные 
издательства, исследовательские лабора-
тории, институты, — этот список можно 
продолжать и дальше.

Использование нового инструмента 
также позволит уйти от элементов субъ-
ективизма, традиционно свойственного 
банкам, и излишней забюрократизиро-
ванности. Безусловно, для отбора претен-
дентов на госинвестиции «по-новому» не-
обходимо создание регламентированных 
механизмов, а для отбора претендентов на 
бюджетные деньги необходим конкурсный 
отбор. Для оценки претендентов логично 
использовать услуги профессиональных 
компаний (банков, консалтинговых компа-
ний, аудиторов), которых также необходи-
мо отбирать на конкурсной основе.

Все это может иметь синергетический 
эффект и стать хорошим драйвером роста 
как производства, научных разработок, 
так и финансового рынка. Такой способ 
финансирования выгодно отличается лик-
видностью, ведь в конечном итоге государ-
ственные институты развития без особых 
дополнительных процедур могут реализо-
вать ценные бумаги на рынке, когда эми-
тент на нем станет востребованным.

Однако стоит обратить внимание и на 
потенциальные накладные расходы, в том 
числе государственные пошлины, которые 
возникают в процессе подготовки, реги-
страции и размещения выпусков ценных 
бумаг. Привлечение денежных средств на 
долговом рынке хочется видеть более де-
шевым, нежели привлечение денежных 
средств в банках.

Тут следует также отметить, что круг ин-
весторов в данные инструменты ограничен 
квалифицированными инвесторами — во 
всяком случае, в соответствии с проектом 
указания Банка России в редакции, до-
ступной на момент написания этой статьи. 
Такое жесткое ограничение видится из-
лишним. Залог в виде автопарка или про-
изводственной линии не более сложный 
для оценки инвесторами, чем, например, 
недвижимое имущество.

При этом облигации, в обеспечении ко-
торых лежат права требования, видятся 
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значительно более сложными. Не совсем 
понятно, почему последние могут приобре-
таться любыми инвесторами, а облигации, 
обеспеченные движимым имуществом, — 
только квалифицированными.

Кроме того, нередки ситуации, когда у 
потенциального эмитента уже есть свой 
инвестор, который готов финансировать 
проект. И приобретение облигаций для 
него является по тем или иным причинам 
предпочтительнее, чем, скажем, выдача 
займа. Этот инвестор не является квалифи-
цированным, в то же время прекрасно оце-
нивает и эмитента, и передаваемые в залог 
активы. Такая ситуация породит необходи-
мость организации схем, позволяющих все 
же осуществить данную сделку, что, в свою 
очередь, лишь приведет к удорожанию за-
емных средств для конечного заемщика.

Безусловно, имеет смысл задуматься о 
защите прав непрофессиональных инве-
сторов. Но сделать это стоит не при помо-
щи столь жесткого ограничения инвести-
рования, а иными средствами. Например, 
через механизмы разграничения требова-
ний к инвесторам при размещении путем 
открытой и закрытой подписки или при 
включении облигаций в котировальные 
списки биржи.

На следующем виде залоговых активов 
— доле или части доли в уставном капитале 
общества с ограниченной ответственностью 
— отдельно останавливаться не будем. Как 
представляется, данным пунктом просто 
уравняли права акционерных обществ и 
обществ с ограниченной ответственностью 
в возможности использовать доли, как и ак-
ции, в качестве обеспечения по обязатель-
ствам, вытекающим из облигаций. Данный 
инструмент не имеет широкого распростра-
нения на данный момент, и едва ли это из-
менится в обозримом будущем.

И наконец, ожидаемый всем финансо-
вым рынком, банковским сообществом 
актив с длинным названием: денежные 
требования, которые возникнут в буду-
щем из существующих или будущих обя-
зательств, и имущественные права, как 
существующие, так и те, которые возник-
нут в будущем, должником (должниками) 
по которым выступают физические лица, 
юридические лица, созданные в соответ-
ствии с законодательством Российской Фе-
дерации, Российская Федерация, субъекты 

Российской Федерации, муниципальные 
образования, включая права по договору 
банковского счета (вклада), права требо-
вания участника долевого строительства, 
возникающие из договора участия в до-
левом строительстве, права требования, 
возникающие из договора аренды, в том 
числе права требования, возникающие из 
договора финансовой аренды (договора 
лизинга), права требования из договоров, 
являющихся производными финансовыми 
инструментами. Тот самый актив, который 
дал неформальное название закону — «не-
ипотечная секьюритизация».

Неипотечная секьюритизация призвана 
решить множество задач: снизить нагрузку 
на капитал банка-оригинатора, привлечь 
финансирование по удовлетворительным 
ставкам на рынке, расширить залоговую 
базу банков для привлечения средств в 
Банке России, а также расширить линейку 
инструментов для инвесторов. Возмож-
ность транширования позволяет пред-
ложить инвесторам облигации старшего 
транша, являющиеся качественным инстру-
ментом с высоким уровнем рейтинга.

Секьюритизация снимает риски бан-
кротства оригинатора (при выпуске обли-
гаций, эмитентом которых является специ-
ализированное финансовое общество), а 
риски неплатежей (просрочек) по денеж-
ным обязательствам, являющимся обе-
спечением по облигациям, принимает на 
себя младший транш. Кроме того, законом 
установлены требования к принятию ори-
гинатором риска в объеме не менее 20% от 
обязательств по облигациям с залоговым 
обеспечением. Формы и способы этого 
процесса уже установлены указанием Бан-
ка России № 3309-У от 07.07.2014.

Прежде всего отметим, что на момент 
написания данной статьи рассматривае-
мый проект указания Банка России и закон 
содержат определенную коллизию. В про-
екте оговаривается следующий момент: 
«Доля указанного в пункте 1 настоящего 
Указания имущества, являющегося пред-
метом залога по не предназначенным для 
квалифицированных инвесторов облига-
циям с залоговым обеспечением, должна 
составлять не более тридцати процентов от 
общего размера залогового обеспечения. 
Остальная часть залогового обеспечения 
должна состоять из имущества, указанного 
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в пункте 1 статьи 27.3 Федерального закона 
от 22 апреля 1996 года № 39-ФЗ «О рынке 
ценных бумаг».

При этом денежные требования со-
держатся как в законе, так и в пункте 1 
указания. Возникает вопрос: для какой 
категории инвесторов предусмотрены эти 
ценные бумаги? Надеемся, что для широ-
кого круга инвесторов. Потенциальными 
эмитентами данных инструментов в пер-
вую очередь являются банки. Последние 
годы были отмечены значительным ростом 
кредитования в потребительском секторе. 
Банками накоплен достаточно большой 
объем высококачественных кредитов, при-
годных для секьюритизации.

Профессиональное сообщество с нетер-
пением ждало принятия закона о секью-
ритизации и нормативной базы под него. 
Многие начали работу над сделками зара-
нее, чтобы к моменту начала законодатель-
ного регулирования быть готовыми к выпу-
ску и оказаться лидером нового рынка.

К концу 2014 года все ожидали появления 
первых сделок. Однако за время предстарто-
вого ожидания многое изменилось. Возмож-
ность рыночных размещений практически 
сошла на нет, и все надежды теперь обраще-
ны только на рефинансирование со стороны 
Банка России. А его внимание в первую оче-
редь сконцентрировано на секьюритизации 
кредитов малому бизнесу. И несмотря на то 
что доля кредитования малого и среднего 
бизнеса невелика, этот сегмент является при-
оритетным, исходя из стратегической цели 
развития его как основного драйвера эко-
номики, в том числе в кризисных ситуациях. 
Таким образом, самая активная работа на 
настоящий момент разворачивается именно 
в этом сегменте. И вероятнее всего, первые 
сделки «неипотечной секьюритизации» сле-
дует ожидать именно в нем.

Большое число банков выражало готов-
ность провести секьюритизацию портфе-
лей автокредитов. Данный актив является 
достаточно понятным для инвесторов. Кре-
диты имеют высокую однородность, они не 
являются столь краткосрочными, как потре-
бительские, кроме того, имеют под собой 
обеспечение в виде автомобиля. Законом 
также предусмотрен учет залога движимо-
го имущества путем направления уведом-
ления о залоге нотариусу, что, несомненно, 
повышает надежность залога.

Таким образом, со вступлением в силу 
закона банки получают возможность се-
кьюритизировать различные виды де-
нежных обязательств: кредиты малому и 
среднему бизнесу, автокредиты, кредит-
ные карты, потребительские кредиты. Ана-
логичную возможность получают и микро-
финансовые организации.

Рассмотрим отдельно возможность се-
кьюритизации имущественных прав, вы-
текающих из договоров долевого участия 
строительства (ДДУ). До настоящего момен-
та подобного механизма не существовало. 
Вопреки расхожему мнению, ипотеку, вы-
данную под имущественные права из ДДУ, 
нельзя считать ипотекой, выданной под 
объекты незавершенного строительства. Это 
принципиально разные активы. ДДУ пред-
ставляет собой правоотношение, по которо-
му одна сторона (застройщик) обязуется по-
строить объект недвижимости и передать его 
участнику долевого строительства, а другая 
сторона (участник долевого строительства) 
обязуется уплатить обусловленную догово-
ром цену и принять объект при наличии раз-
решения на ввод в эксплуатацию. То есть ДДУ 
является имущественным правом. В то время 
как под объектом, строительство которого не 
завершено, в контексте Закона «Об ипотеке 
(залоге недвижимости)» (пунк 1 статьи 5) сле-
дует понимать объект недвижимости, строи-
тельство которого не завершено, но право 
собственности на которое зарегистрировано.

Федеральным Законом от 4 декабря 2007 
года № 324-ФЗ были внесены изменения в 
статью 5 Федерального закона «Об ипотеке 
(залоге недвижимости)». Они распространи-
ли действие положений закона об ипотеке на 
залог прав требования участника долевого 
строительства, вытекающих из его договора. 
Но только при условии соответствия догово-
ра участника долевого строительства требо-
ваниям Федерального закона «Об участии 
в долевом строительстве многоквартирных 
домов и иных объектов недвижимости и о 
внесении изменений в некоторые законода-
тельные акты Российской Федерации» от 30 
декабря 2004 года № 214-ФЗ.

В соответствии с данными изменениями 
кредитор, предоставивший кредит (заем) 
на приобретение прав требования по дого-
вору участия в долевом строительстве, при-
обретает право залога на право требования 
по договору участия в долевом строитель-
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стве. При этом право залога кредитора на 
право требования подлежит государствен-
ной регистрации в органе, осуществляю-
щем государственную регистрацию прав 
на недвижимое имущество и сделок с ним. 
Федеральный закон «Об ипотечных ценных 
бумагах» от 11.11.2003 № 152-ФЗ не содер-
жит прямого запрета на включение в состав 
ипотечного покрытия прав требований по 
кредитным договорам (договорам займа), 
обеспеченных залогом прав требования по 
ДДУ. В законе применяется формулиров-
ка «обеспеченные ипотекой требования о 
возврате основной суммы долга и (или) об 
уплате процентов по кредитным догово-
рам и договорам займа». Таким образом, 
долговые обязательства, обеспеченные за-
логом прав требования по ДДУ, отвечают 
требованиям закона об ипотечных ценных 
бумагах и могут быть включены в состав 
ипотечного покрытия.

В то же время закон об ипотечных ценных 
бумагах содержит требования к соотноше-
нию основной суммы долга по обеспечен-
ному ипотекой обязательству к стоимости 
недвижимого имущества, являющегося пред-
метом ипотеки, а также к наличию отчета 
независимого оценщика. И именно этот мо-
мент делает невозможным включение ипо-
тек, обеспеченных правами требования по 
ДДУ, в реестр ипотечного покрытия. Указание 
в нормативном акте Банка России данного 
актива как имущества, которое может быть 
предметом залога по облигациям, предо-
ставляет возможность секьюритизировать 
такие имущественные права. Многие банки 
также интересовались этой возможностью.

Но, помимо банков, есть и еще заинтере-
сованные в выпуске обеспеченных облига-
ций рыночные субъекты. Прежде всего это 
лизинговые компании. Они могут разме-
стить облигации, которые будут обеспече-
ны договорами лизинга. При этом надеж-
ность залога в данном случае много выше, 
чем у автокредитов, поскольку базовый 
актив, являющийся обеспечением, принад-
лежит самой лизинговой компании (то есть 
потенциальному эмитенту).

Следовательно, при дефолте обяза-
тельства из договора лизинга отсутствует 
необходимость в длительной процедуре 
обращения взыскания на залог, обеспечи-
вающий это обязательство. До настоящего 
времени лизинговые компании привлека-

ли финансирование путем открытия кре-
дитных линий в банках под залог догово-
ров лизинга. У них накоплен значительный 
опыт в формировании однородных пулов и 
работы с ними. Теперь для них открывается 
возможность привлечения неограниченно-
го круга инвесторов.

И последний потенциальный инструмент, 
о котором стоит упомянуть, — это права тре-
бования, возникающие из договора аренды. 
За 2014 год появилось более 40 выпусков 
ипотечных сертификатов участия (а всего за-
регистрировано 52 выпуска правил довери-
тельного управления ипотечным покрыти-
ем). Более половины реестров ипотечного 
покрытия ИСУ состоят из объектов нежилой 
недвижимости, то есть, по сути, денежный 
поток формируется за счет арендных пла-
тежей. Можно предположить, что новый 
инструмент — облигация, обеспеченная 
правами из договоров аренды, будет вос-
требована на рынке и составит достойную 
конкуренцию рентным ПИФам и ипотечным 
сертификатам участия.

Очевидно, что принятый закон открыва-
ет широкие перспективы для различных ка-
тегорий эмитентов и новых инструментов. 
Несколько интересных сделок секьюрити-
зации уже было подготовлено и находи-
лось на низком старте, но произошедшие 
события на рынке ставят под сомнение 
любую возможность реализации этих про-
ектов. Ставки, по которым выданы кредиты 
и займы, а также ставки, по которым воз-
можно привлечение на рынке, на настоя-
щий момент просто несоизмеримы.

Безусловно, сегодня не самое благопри-
ятное время для новых долговых инстру-
ментов и тем более для секьюритизации, 
но и это время можно грамотно использо-
вать. Наверняка первые сделки появятся 
в этом году. Едва ли это будут рыночные 
размещения, вероятнее всего, бумаги бу-
дут рефинансированы в Банке России, но в 
любом случае они позволят «обкатать» тех-
нологию, выявить узкие места, возможно, 
подправить нормативную базу.

Закон о секьюритизации, по оценкам 
экспертов, является значительно более 
удобным и либеральным в сравнении с за-
коном об ипотечных ценных бумагах, но 
только проведенные первые сделки позво-
лят определенно говорить обо всех его до-
стоинствах и недостатках.
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