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КОММЕНТАРИИ И КОНСУЛЬТАЦИИ

????

Окончание на стр. 11 

О внесении изменения  
в Жилищный кодекс РФ

Подписан Федеральный закон от 
29.02.16 г. № 33-ФЗ «О внесении изме-
нения в статью 2 Федерального закона «О 
введении в действие Жилищного кодекса 
Российской Федерации».

Федеральным законом предусматрива-
ется продление до 1 марта 2017 г. срока бес-
платной приватизации жилых помещений 
государственного и муниципального жи-
лищного фонда, занимаемых гражданами 
на условиях социального найма.

Установлены особенности 
исчисления и выплаты пенсии 
работающим пенсионерам

В Минюсте России 20.02.16 г. № 41179 
зарегистрирован приказ Минтруда России 
от 27.01.16 г. № 24н «О внесении измене-
ний в Правила выплаты пенсий, осущест-
вления контроля за их выплатой, прове-
дения проверок документов, необходимых 
для их выплаты, начисления за текущий 
месяц сумм пенсии в случае назначения 
пенсии другого вида либо в случае назна-
чения другой пенсии в соответствии с за-
конодательством Российской Федерации, 
определения излишне выплаченных сумм 
пенсии, утвержденные Приказом Мини-
стерства труда и социальной защиты Рос-
сийской Федерации от 17 ноября 2014 г. 
N 885н».

В соответствии с изменениями в пен-
сионном законодательстве, с 2016 г. рабо-
тающие пенсионеры получают страховую 
пенсию и фиксированную выплату к ней 

без учета плановых индексаций. Эта норма 
закона распространяется только на полу-
чателей страховых пенсий.

В этой связи Правила выплаты пенсий 
дополнены положениями, устанавливаю-
щими порядок принятия решения (пере-
смотра ранее вынесенного решения) о 
выплате сумм страховой пенсии, фиксиро-
ванной выплаты к страховой пенсии (с уче-
том повышения фиксированной выплаты) 
пенсионерам, осуществляющим (прекра-
тившим) работу и (или) иную деятель-
ность, в период которой они подлежат обя-
зательному пенсионному страхованию.

Установлено, что определение размера 
сумм страховой пенсии, подлежащих вы-
плате работающим (прекратившим тру-
довую или иную деятельность) пенсионе-

Бесплатная приватизация жилья 
продлена до 1 марта 2017 года
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Секьюритизация как способ 
долгового финансирования
Тестирование законодательства о рынке ценных бумаг

Секьюритизация на долговом 
рынке представляет собой  
способ привлечения 
финансирования, связанный 
с выпуском облигаций, 
обеспеченных залогом  
активов, которые приносят 
регулярный доход.  
Примерами таких активов  
могут быть права требования  
по кредитным договорам, 
договорам лизинга, 
факторинговые платежи, 
поступления от аренды 
недвижимости и т.д.



www.fingazeta.ru КОММЕНТАРИИ И КОНСУЛЬТАЦИИ 11№ 8 (1243) 3 марта 2016 г.
«ФИНАНСОВАЯ ГАЗЕТА»

Основной идеей се-
кьюритизации является 

отделение (обособление) секьюритизи-
руемых активов от имущества ориги-
натора. Речь в данном случае идет как 
о продаже указанных активов в пользу 
компании специального назначения 
(КСН), так и об иных обстоятельствах, 
не позволяющих вернуть актив обратно 
оригинатору.

Продажа активов в пользу КСН ниве-
лирует риск обращения на них взыска-
ния по долгам оригинатора (в том числе 
при банкротстве).

Роль КСН является технической. КСН 
выпускает облигации, обеспеченные за-
логом приобретенных активов, а сред-
ства от размещения облигаций посту-
пают в пользу оригинатора, как правило, 
в форме оплаты покупной цены за про-
дажу (уступку) в пользу КСН секьюри-
тизируемого пула. При этом в процессе 
присвоения облигациям рейтинга рей-
тинговое агентство оценивает именно 
качество переданного КСН пула, а не на-
дежность самого эмитента, что обуслов-
лено его определенными характеристи-
ками (ограниченная правоспособность, 
лимитированный характер расходов, от-
сутствие штата сотрудников и т.д.). 

Одним из основных преимуществ дан-
ной юридической конструкции является 
возможность выпуска облигаций, рей-
тинг которых может превышать рейтинг 
самого инициатора сделки (и даже, как 
будет показано далее, превышать суве-
ренный рейтинг РФ).

Кроме того, вместо «длинных» денег, 
получаемых от актива, оригинатор по-
лучает быстрое финансирование от раз-
мещения облигаций.

В рамках сделки секьюритизации 
обычно выпускается несколько клас-
сов облигаций, права владельцев по ко-
торым субординированы между собой. 
Чем выше класс облигаций, тем ниже 
риск по ним, но и ниже доходность. Об-
лигации младшего класса, как правило, 
выкупаются оригинатором – тем самым 
он участвует в распределении рисков по 
сделке. 

В российской практике структура се-
кьюритизационных сделок, как правило, 
предусматривает выпуск двух или трех 
классов облигаций. Облигации старших 
классов обладают высокой надежностью 
– не случайно они, как правило, вклю-
чаются в Ломбардный список ЦБ РФ, а 

также являются объектом инвестирова-
ния со стороны НПФ. 

«Ипотечная» секьюритизация

Основы для секьюритизации в рамках 
российского правового поля были зало-
жены в 2003 г. принятием Федерального 
закона от 11.11.03 г. № 152-ФЗ (ред. от 
30.12.15 г.) «Об ипотечных ценных бума-
гах». Данный закон позволил секьюрити-
зировать обеспеченные ипотекой права 
требования.

Структура российских сделок по се-
кьюритизации ипотечных активов пред-

усматривает следующие специфические 
элементы:

выпускаемые облигации, как правило, •	
являются амортизируемыми. Струк-
тура сделки предполагает, что выплаты 
основного долга по кредитам синхрони-
зированы с погашением облигаций. 
в залог по облигациям передается так •	
называемое «ипотечное покрытие» – 
особый имущественный комплекс, в 
состав которого обычно входят обеспе-
ченные ипотекой требования, денеж-
ные средства, а в некоторых случаях – 
также недвижимое имущество. 

Уступка (замена) входящих в состав 
ипотечного покрытия требований воз-
можна только в установленных законом 
случаях – в основном, если соответствую-
щее требование становится дефолтным. 
Таким образом, заложенный в обеспече-
ние облигаций портфель является «стати-
ческим», т.е. не подлежащим существен-
ному изменению. 

контроль за состоянием ипотечного •	
покрытия осуществляет специализи-
рованный депозитарий.

Секьюритизация в рамках 
нового законодательства

До последнего времени российское 
законодательство не позволяло секью-

ритизировать так на-
зываемые неипотечные 
активы, в связи с чем 
оригинаторам прихо-
дилось прибегать к до-

рогостоящим схемам, в соответствии с 
которыми КСН создавалось за рубежом, 
а сделка структурировалась по иностран-
ному праву.

Между тем, 1 июля 2014 г. вступили в 
силу изменения в Федеральный закон «О 
рынке ценных бумаг», которые нивели-
ровали указанную проблему. 

К настоящему времени Банком России 
приняты все необходимые подзаконные 

акты, которые позволяют секьюритизи-
ровать практически любой актив, гене-
рирующий денежный поток, в рамках 
российского правового поля.

Первый опыт выпуска облигаций в 
рамках нового закона состоялся в 2015 г. 
В июне Обществом с ограниченной ответ-
ственностью «Специализированное фи-
нансовое общество Европа 14-1А» были 
размещены облигации двух классов, обе-
спеченные пулом прав требования по 
автокредитам, выданным АО «Кредит 
Европа Банк» (оригинатор сделки).

Структура сделки представляет боль-
шой интерес.

1) Облигации начинают амортизи-
роваться по истечении двух лет по-
сле их размещения, а также при на-
ступлении определенных негативных 
обстоятельств (так называемых 
триггеров). 

В течение первых двух лет «жизни» 
сделки облигации не подлежат частич-
ному погашению, а поступления по 
основному долгу по автокредитам в этот 
период могут быть использованы на при-
обретение новых автокредитов.

Таким образом, учитывая, что срок 
автокредитов является коротким, се-
кьюритизируемый пул в данном случае 
является «динамическим»: оригинатор 
в установленных документацией случаях 

имеет право продавать кредиты на КСН 
(которая в данном случае именуется как 
специализированное финансовое обще-
ство (СФО)), а также выкупать их.

2) Денежные средства от заемщиков 
поступают на залоговые счета, права 
требования по которым находятся в 
залоге у владельцев облигаций.

3) В целях ограничения риска бан-
кротства СФО в документации по 
сделке содержится ограничение контр-
агентов в праве на подачу заявлений о 
признании СФО банкротом.

Облигациям старшего класса был 
присвоен рейтинг сразу двух междуна-
родных рейтинговых агентств – BBB- 
по шкале S&P и Baa3 по шкале Moody’s, 
который превысил на одну ступень су-
веренный рейтинг России и на четыре 
ступени – рейтинг банка-оригинатора 
(по шкале Moody’s). 

Необходимо отметить, что ранее в 
силу Положения о порядке расчета кре-
дитными организациями величины 
рыночного риска (утв. Банком России 
28.09.12 г. № 387-П) облигации рос-
сийских эмитентов с рейтингами двух 
международных рейтинговых агентств 
учитывались на балансе кредитных ор-
ганизаций как ценные бумаги с низким 
рейтингом (для целей расчета рыноч-
ного риска, учитываемого при расчете 
норматива Н1). В связи с этим такие об-
лигации было выгодно удерживать на 
балансе кредитной организации. Учи-
тывая состояние российского рынка, это 
обстоятельство во многом объясняет не 
очень значительные торги по облига-
циям ООО «СФО Европа 14-1А» - бумаги 
в основном приобретались как долго-
срочные вложения.

В связи со вступлением в силу По-
ложения ЦБ РФ № 511-П (утв. Банком 
России 3.12.15 г.) с 1 января 2016 года 
указанные облигации для целей расчета 
рыночного риска «перешли» в катего-
рию ценных бумаг со средним риском. 
На наш взгляд, это нелогично: почему 
бумага, которая имеет международный 
рейтинг выше суверенного (а в рассма-
триваемом случае – даже 2 таких рей-
тинга) для целей расчета норматива Н1 
оценивается не как «низкорисковая», а 
со средним риском?

Надеемся, что данный недостаток ре-
гулирования в последующем будет ис-
правлен ЦБ РФ. 

Секьюритизация как способ долгового 
финансирования
Успешное тестирование новелл законодательства о рынке ценных бумаг

Олег  Ушаков, адвокат, старший юрист Адвокатского бюро «Егоров, 
Пугинский, Афанасьев и партнеры»

Надежда Моргунова, юрист Адвокатского бюро «Егоров, Пугинский, 
Афанасьев и партнеры»

Российское законодательство с вступлением с 1 июля  
2014 г. в силу изменений в Федеральный закон «О рынке 
ценных бумаг» позволяет секьюритизировать так 
называемые неипотечные активы

 Окончание.  
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