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Секьюритизация. 
Перезагрузка 

С 1 июля текущего года вступил в силу пакет федеральных законов, 
вносящих кардинальные изменения в действующее правовое

поле в области секьюритизации. Какие новые инструменты получили 
игроки финансового рынка?

СПЕЦИАЛИЗИРОВАННЫЕ ОБЩЕСТВА

Федеральный закон от 21.12.2013 № 379-ФЗ «О вне-
сении изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации» (далее – Закон № 379-ФЗ) 
закрепляет возможность учреждения новых видов 
специально созданных обществ (Special Purpose 
Vehicle). До последнего времени российское зако-
нодательство предусматривало возможность соз-
дания только одного вида SPV – ипотечного агента, 
используемого при реализации «внебалансовой» 
секьюритизации ипотечных активов. Поскольку 
российское законодательство не позволяло пере-
давать в залог по облигациям права требования, 
не обеспеченные ипотекой, банки-оригинаторы 
для секьюритизации, например, потребительских 
кредитов были вынуждены создавать SPV в ино-
странных юрисдикциях.

В соответствии с Законом № 379-ФЗ появляет-
ся возможность секьюритизировать неипотеч-
ные активы в рамках российской юрисдикции. 
Для достижения данных целей в отечественное 
законодательство вводятся два новых вида SPV:

 � специализированное финансовое общество 
(далее – СФО);

 � специализированное общество проектного 
финансирования (далее – СОПФ).
Как и ипотечный агент, данные общества соз-

даются для выпуска облигаций. Однако в отличие 

от ипотечного агента залогом по таким облига-
циям выступает не ипотечное покрытие, а де-
нежные требования, которые могут возникнуть 
в т. ч. и в будущем. Деятельность СФО в целом 
очень схожа с деятельностью ипотечного агента. 
В свою очередь, СОПФ создается для финансиро-
вания долгосрочного (на срок не менее трех лет) 
инвестиционного проекта.

БАНКРОТСТВО РОССИЙСКИХ SPV

Закон № 379-ФЗ устанавливает специальное ре-
гулирование процедуры банкротства специали-
зированных обществ и ипотечных агентов (рос-
сийских SPV). Так, по общему правилу заявление 
о признании SPV банкротом подается опреде-
ленным в соответствии с законодательством РФ 
о ценных бумагах представителем владельцев 
облигаций на основании решения их общего со-
брания. При этом Закон № 379-ФЗ также предо-
ставляет возможность ограничить право любого 
конкурсного кредитора на обращение в арбит-
ражный суд с заявлением о признании SPV бан-
кротом до наступления определенного срока 
и (или) определенных обстоятельств в соответ-
ствии с договором, заключаемым с SPV.

Институты общего собрания владельцев об-
лигаций и представителя владельцев обли-
гаций (т. е. лица, действующего от их имени 
и в их интересах) вводятся Федеральным зако-
ном от 23.07.2013 № 210-ФЗ «О внесении изме-
нений в Федеральный закон “О рынке ценных 
бумаг” и отдельные законодательные акты Рос-
сийской Федерации» (далее – Закон № 210-ФЗ). Он за-
крепляет принцип, согласно которому владельцы 
облигаций по общему правилу не могут в индиви-
дуальном порядке осуществлять права, происте-
кающие из владения облигациями. Тем не менее 
в решении о выпуске ценных бумаг может быть 
предусмотрено, что владельцы облигаций вправе 
осуществлять свои права самостоятельно.

ОЛЕГ УШАКОВ

старший юрист 
АБ «Егоров,
Пугинский, Афана-
сьев и партнеры»
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НОВЫХ ЗАКОНА
В СФЕРЕ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ

Федеральный закон от 21.12.2013 № 379-ФЗ «О внесении изменений в отдельные 
законодательные акты Российской Федерации»

Федеральный закон от 21.12.2013 № 367-ФЗ «О внесении изменений в часть первую 
Гражданского кодекса Российской Федерации и признании утратившими силу отдельных 
законодательных актов (положений законодательных актов) Российской Федерации»

Федеральный закон от 23.07.2013 № 210-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон 
“О рынке ценных бумаг” и отдельные законодательные акты Российской Федерации»
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Право определения (избрания) представи-

теля владельцев облигаций возникает с 1 июля 
2014 г., а соответствующая обязанность эмитен-
та – с 1 июля 2016 г. и только в двух случаях:

1) размещения облигаций путем открытой 
или закрытой подписки среди лиц, число которых 
без учета квалифицированных инвесторов пре-
вышает 500;

2) допуска облигаций к организованным 
торгам, за исключением облигаций, предназна-
ченных для квалифицированных инвесторов.

LIMITED RECOURSE

Согласно положениям Закона № 379-ФЗ договором 
кредитора со специализированным обществом 
или условиями выпуска облигаций, эмитентом ко-
торых является специализированное общество, 
может быть предусмотрено, что требования кре-
дитора или владельцев облигаций, не удовлетво-
ренные за счет средств, полученных в результа-
те реализации заложенных денежных требований 
при обращении на них взыскания, а в случае пре-
доставления иного обеспечения – за счет такого 
обеспечения, считаются погашенными.

Это положение позволяет предоставить допол-
нительные финансовые гарантии кредиторам SPV. 
Так, отдельные обязательства последнего могут 
быть обособлены друг от друга посредством фор-
мирования самостоятельного обеспечения по каж-
дому из них. При применении такой конструкции 
кредитор SPV по соответствующим обязательствам 
будет иметь возможность обратить взыскание 
только на четко определенный пул активов. В то же 
время каждый кредитор сможет быть уверен, что 
иные кредиторы не смогут повлиять на финансо-
вое состояние SPV в объеме, превышающем предо-
ставленное им обеспечение. Так, владельцы одного 
выпуска облигаций в случае недостаточности де-
нежных средств, полученных в результате реализа-
ции заложенных денежных требований, не смогут 
претендовать на иное имущество SPV, а следова-
тельно, не смогут ухудшить положение владельцев 
облигаций другого выпуска. Необходимо отметить, 
что данное положение не подлежит применению 
в отношении ипотечных агентов.

НЕИПОТЕЧНАЯ СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ

Как было отмечено, Закон № 379-ФЗ позволяет се-
кьюритизировать неипотечные активы. Это стало 
возможным в т. ч. за счет расширения перечня иму-
щества, которое может выступать предметом за-
лога по облигациям с залоговым обеспечением. 

Так, если в ранее действующей ст. 27.3 Федерально-
го закона от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бу-
маг» было предусмотрено, что предметом залога 
по указанным облигациям могут являться только цен-
ные бумаги и недвижимое имущество, то с 1 июля 
2014 г. в данный перечень включены денежные тре-
бования по обязательствам, в т. ч. денежные требо-
вания, которые возникнут в будущем из существую-
щих или из будущих обязательств.

Для целей реализации сделки по неипотечной 
секьюритизации крайне важным является поло-
жение Закона № 379-ФЗ, позволяющее закрепить 
в условиях выпуска облигаций с залоговым обе-
спечением порядок и условия замены предме-
та залога по ним. Учитывая тот факт, что в рамках 
сделок по неипотечной секьюритизации при-
влекается долгосрочное финансирование, а в ка-
честве секьюритизируемого актива выступают 
потребительские и автокредиты, срок жизни ко-
торых значительно короче, чем облигаций, ре-
вольверность такого актива (т. е. возможность 
его постоянного возобновления (замены)) спо-
собствует успешной реализации подобных сде-
лок за счет поддержания объема обеспечения 
по облигациям на необходимом уровне вплоть 
до момента погашения ценных бумаг.

Управление залогом

Закон № 379-ФЗ предусматривает наличие не-
которых особенностей в структуре сдел-
ки неипотечной секьюритизации. В частности, 
она не предусматривает фигуру специализиро-
ванного депозитария, осуществляющего в сдел-
ках по ипотечной секьюритизации контроль 
за ипотечным покрытием, а также выполняющего 
различные по сути административные функции. 

1. Банк (оригинатор, инициатор сделки) передает права требования 
по необеспеченным ипотекой кредитам в пользу SPV.

2. SPV выпускает облигации, исполнение обязательств по которым 
обеспечивается залогом прав требований по кредитам, а также 
залогом прав требований по залоговому счету, на который 
поступают все платежи по кредитам, уступленным в пользу SPV.

3. Исполнение SPV своих обязательств по облигациям 
синхронизируется с поступлениями по кредитам.

4. Средства от размещения облигаций поступают от SPV в пользу банка-
оригинатора в качестве покупной цены за проданный им пул активов.

СТРУКТУРА СДЕЛКИ 
СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ

Проект

Размер возмещения 
вкладчикам могут 
увеличить до 3 млн руб.

Законопроект № 532426-6

Навстречу системе 
налогового 
мониторинга.

Законопроект № 529630-6
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Для целей неипотечной секьюритизации лицом, 
осуществляющим контроль за обеспечением, 
а также управление залогом, может быть пред-
ставитель владельцев облигаций.

В качестве альтернативы представителю вла-
дельцев облигаций следует рассмотреть управля-
ющего залогом. Эта фигура закрепляется в ГК РФ 
Федеральным законом от 21.12.2013 № 367-ФЗ 
«О внесении изменений в часть первую Граждан-
ского кодекса Российской Федерации и призна-

нии утратившими силу отдельных законодатель-
ных актов (положений законодательных актов) 
Российской Федерации» (далее – Закон № 367-ФЗ).

Залоговый счет

Еще одной новеллой Закона № 367-ФЗ является 
закрепление регулирования института залогово-
го счета, позволяющего осуществлять залог де-
нежных средств на банковском счете.

До последнего времени ВАС РФ занимал пози-
цию, согласно которой залог денежных средств 
противоречит действующему законодательству РФ. 
Это обосновывалось тем, что согласно ст. 349, 350 
ГК РФ удовлетворение требований залогодержа-
теля, обязательства перед которым не выполня-
ются, осуществляется путем продажи заложенно-
го имущества с публичных торгов с направлением 
вырученной суммы в погашение долга. Денежные 
средства, в свою очередь, исходя из их приро-
ды, реализованы быть не могут (п. 3 Информацион-

ного письма Президиума ВАС РФ от 15.01.1998 № 26 «Обзор 

практики рассмотрения споров, связанных с применени-

ем арбитражными судами норм Гражданского кодекса Рос-

сийской Федерации о залоге»). Несмотря на наличие 
подобной позиции судов, банковские организа-
ции стремились обойти данный запрет, используя 
при этом не вполне однозначные правовые кон-
струкции, например такие как договор финансо-
вого залога ( www.rg.ru/2013/05/28/zalog.html).

С 1 июля 2014 г. необходимость в использова-
нии подобного рода конструкций отпадает в си-
лу легализации института залогового счета.

В этой связи применительно к сделке по не-
ипотечной секьюритизации необходимо отметить 
следующее. Согласно Закону № 379-ФЗ денежные 
суммы, полученные залогодателем от его долж-
ников в счет исполнения обязательств, денежные 
требования по которым являются предметом за-
лога по облигациям, подлежат зачислению на за-
логовый счет. Банковские реквизиты залогового 
счета должны быть указаны в условиях выпуска 
облигаций с залоговым обеспечением.

В случае неисполнения специализированным 
обществом своих обязательств перед владель-
цами облигаций взыскание будет обращаться 
не только на денежные требования, обеспечива-
ющие исполнение обязательств по таким облига-
циям, но и на все денежные средства, находящи-
еся на залоговом счете.

Закон № 367-ФЗ закрепил особую процедуру 
реализации прав по договору банковского сче-
та. Так, при обращении взыскания на заложенные 
права по договору банковского счета в судеб-
ном или во внесудебном порядке требования за-
логодержателя удовлетворяются путем списания 

Как и в сделках ипотечной секьюритизации, к числу основных участ-
ников сделки по секьюритизации неипотечных активов относятся:

1. Управляющая организация, осуществляющая полномочия 
единоличного исполнительного органа СФО.

2. Бухгалтерская организация, осуществляющая бухгалтерский учет 
в СФО.

3. Сервисный агент (как правило, оригинатор), осуществляющий дея-
тельность по обслуживанию кредитов, права требования по которым 
входят в состав обеспечения по облигациям (в состав участников может 
входить резервный сервисный агент. Резервный сервисный агент присту-
пает к исполнению своих функций по обслуживанию кредитов, в случае 
возникновения негативных для основного сервисного агента обстоя-
тельств, предусмотренных в договорах по сделке (например, в результа-
те отзыва лицензии или банкротства основного сервисного агента)).

4. Расчетный агент, определяющий размер выплат, причитающихся 
владельцам облигаций, а также иным участникам секьюритизацион-
ной сделки.

ОСНОВНЫЕ УЧАСТНИКИ СДЕЛКИ

ОСОБЕННОСТИ ПРАВОВОГО СТАТУСА
УПРАВЛЯЮЩЕГО ЗАЛОГОМ

В отличие от договора с представителем владельцев облигаций, заключаемого 
с должником (эмитентом), договор с управляющим залогом заключается 
с кредиторами.

Деятельность управляющего залогом в гораздо меньшей степени урегулирована 
и определяется диспозитивными нормами ГК РФ.

Договор управления залогом может быть заключен только в случае, 
если обеспечиваемое им обязательство связано с осуществлением его сторонами 
предпринимательской деятельности. При этом не вполне очевидно, может ли быть 
заключен договор управления залогом с отдельными владельцами облигаций 
(только с теми из них, которые осуществляют предпринимательскую деятельность), 
учитывая, что облигации по общему правилу не могут быть ограничены 
в обращении1 и их владельцами могут быть физические лица.

3

 1  Условиями выпуска может быть предусмотрено, что облигации предназначены для квалифи-
цированных инвесторов. Однако среди квалифицированных инвесторов могут быть, в част-
ности, физические лица, не являющиеся индивидуальными предпринимателями.
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банком на основании распоряжения залогодер-
жателя денежных средств с залогового счета за-
логодателя и выдачи их залогодержателю или за-
числения их на указанный им счет.

НОМИНАЛЬНЫЙ СЧЕТ И СЧЕТ ЭСКРОУ

Законом № 379-ФЗ предусматривается дополне-
ние гл. 45 ГК РФ нормами, регулирующими дого-
воры номинального счета и счета эскроу. Следу-
ет отметить, что данные институты достаточно 
давно используются в развитых западных стра-
нах прежде всего при структурировании слож-
ных финансовых сделок, к которым, в частности, 
относятся сделки по секьюритизации и проект-
ному финансированию. Закон № 379-ФЗ воспри-
нял данную передовую практику.

Номинальный счет может быть открыт владель-
цу счета для совершения операций с денежными 
средствами, права на которые принадлежат дру-
гому лицу (лицам) – бенефициару (бенефициарам), 

например владельцам облигаций. Целью заключе-
ния договора счета эскроу является возможность 
блокирования банком (эскроу-агентом) денежных 
средств владельца счета (депонента), предназна-
ченных для передачи другому лицу (бенефициару), 
до возникновения оснований, предусмотренных 
договором между указанными лицами.

УСТУПКА ПРАВ В ПОЛЬЗУ НЕКРЕДИТНЫХ 
ОРГАНИЗАЦИЙ

Как уже отмечалось выше, структура секьюри-
тизационной сделки предусматривает отчужде-
ние банком-оригинатором в пользу SPV прав тре-
бования по кредитным соглашениям. В этой 
связи для секьюритизационных сделок суще-
ственное значение имеют следующие новеллы.

Согласно п. 4 ст. 382 ГК РФ в редакции Зако-
на № 367-ФЗ первоначальный кредитор и но-
вый кредитор солидарно обязаны возместить 
должнику – физическому лицу необходимые рас-
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Законы № 379-ФЗ, № 367-ФЗ и № 210-ФЗ являются революци-
онными по своей сути и знаменуют появление в российском 
законодательстве с 1 июля 2014 г. принципиально новых для 
него правовых инструментов. Новеллы могут оказать серьезное 
воздействие на развитие сделок секьюритизации и проектного 
финансирования.
Как представляется, основной целью принятых законов, в особен-
ности Закона № 379-ФЗ, является:

 � улучшение инвестиционного климата в России;
 � привлечение в страну дополнительного финансирования;
 � предоставление инвесторам дополнительных правовых ин-

струментов по защите осуществляемых финансовых вложений 
и управлению ими.

В этой связи полагаю необходимым упомянуть о важном из-
менении, внесенном Законом № 379-ФЗ и предусматривающем 
введение c 1 января 2015 г. в Федеральный закон от 22.04.1996 
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» понятия «индивидуальный 
инвестиционный счет». Индивидуальный инвестиционный счет 
открывается и ведется брокером или управляющим на основании 
отдельного договора на брокерское обслуживание либо договора 
доверительного управления ценными бумагами и предназнача-
ется для обособленного учета денежных средств, ценных бумаг 
клиента – физического лица, а также обязательств по договорам, 
заключенным за его счет.
Следует отметить, что один клиент будет вправе иметь только 
один договор на ведение индивидуального инвестиционного 
счета, а в случае заключения нового такого договора ранее заклю-
ченный должен быть прекращен в течение месяца. В этой связи 
клиент при заключении договора на ведение индивидуального 
инвестиционного счета должен будет заявить в письменной фор-
ме о том, что у него отсутствует подобный договор с другим про-
фессиональным участником рынка ценных бумаг или что такой 
договор (при его наличии) будет прекращен не позднее одного 
месяца.
Важным условием является целевая направленность индиви-
дуального инвестиционного счета: учтенные на нем денежные 
средства, ценные бумаги и требования по договорам могут быть 
использованы исключительно для:

 � исполнения обязательств, возник-
ших на основании договора на веде-
ние индивидуального инвестицион-
ного счета;

 � обеспечения исполнения указанных 
обязательств.

По договору на ведение индивидуаль-
ного инвестиционного счета допускает-
ся передача клиентом профессиональ-
ному участнику рынка ценных бумаг 
только денежных средств.
Возможность открытия индивидуальных 
инвестиционных счетов будет однознач-
но способствовать созданию и развитию 
новых видов специально созданных 
обществ – специализированного финан-
сового общества и специализированного общества проектного 
финансирования, о которых пишут авторы анализируемой статьи.
Говоря о деятельности СФО и СОПФ, необходимо отметить, что, 
хотя они и создаются в форме акционерного общества или обще-
ства с ограниченной ответственностью, соответствующие феде-
ральные законы применяются к ним с существенными ограниче-
ниями, в частности:

 � специализированное общество может быть создано только пу-
тем учреждения;

 � оплата акций (внесение вклада в уставный капитал) специа-
лизированного общества, в т. ч. при его учреждении, осуще-
ствляется исключительно деньгами;

 � специализированное общество не вправе уменьшать свой 
уставный капитал;

 � СФО не может быть добровольно реорганизовано;
 � при наличии облигаций специализированного общества, обя-

зательства по которым не исполнены, его добровольная лик-
видация допускается с согласия владельцев таких облигаций;

 � сделки, совершенные специализированным обществом в про-
тиворечии с целями и предметом его деятельности, мо-
гут быть признаны судом недействительными по иску самого 
общества, его учредителя (участника) или кредиторов.

Есть мнение
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ходы, вызванные переходом права, в случае если уступ-
ка, повлекшая такие расходы, была совершена без его со-
гласия. Тем самым законодатель признает возможность 
уступки прав требования к должнику – физическому ли-
цу без его согласия. На наш взгляд, это означает, в частно-
сти, то, что уступка прав по кредиту должна признавать-
ся правомерной даже при отсутствии в договоре условия 
о ее возможности. Последствием такой уступки будет яв-
ляться солидарная обязанность первоначального и ново-
го кредиторов возместить должнику-потребителю необхо-
димые расходы, вызванные переходом права (например, 
банковские комиссии, необходимость уплаты которых мо-
жет возникнуть у него в целях погашения долга). Из приве-
денного правила Законом № 379-ФЗ сделано исключение: 
обязанность по возмещению указанных расходов не мо-
жет быть возложена на специализированное общество. 
При этом данное изъятие не распространяется на ипотеч-
ного агента.

ТРАНШИРОВАНИЕ

Неотъемлемым элементом сделок по секьюритиза-
ции является транширование обязательств. Следу-
ет отметить, что ранее в российском законодательстве 
отсутствовали положения о возможности субордини-
ровать любые обязательства в договорном порядке. 
Тем не менее уже в Федеральном законе от 11.11.2003 
№ 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» была закреп-
лена возможность установить очередность исполнения 
обязательств по облигациям с ипотечным покрытием 
различных выпусков, в соответствии с которой исполне-
ние обязательств последующей очереди с наступившим 
сроком исполнения допускается только после надлежа-
щего исполнения обязательств предыдущей очереди 
с наступившим сроком исполнения.

Закон № 379-ФЗ позволяет установить очередность ис-
полнения обязательств не только по облигациям разных 
выпусков, но и в отношении иных денежных обязательств 
по договорам, которые заключены эмитентом и исполне-
ние которых обеспечивается за счет одного и того же обе-
спечения.

ПРИНЯТИЕ РИСКОВ ПО ОБЛИГАЦИЯМ

Законом № 379-ФЗ Банку России предоставлено право уста-
навливать требования к формам и способам принятия ори-
гинаторами рисков по секьюритизационной сделке. Важно 
обратить внимание на то, что указанные требования не рас-
пространяются на сделки по ипотечной секьюритизации.

Объем принимаемого риска должен быть:
 � не менее 20% от общего размера обязательств по обли-

гациям с залоговым обеспечением, если денежные тре-
бования уступаются в пользу СФО;

 � в объеме не менее 10% от общего размера обязательств 
по облигациям с залоговым обеспечением, если денеж-
ные требования уступаются в пользу СОПФ.
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