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Структурные продукты в России: 
особенности и перспективы развития 

 
 

Открывая сессию, ее модератор Михаил Малиновский, генеральный директор 

Юридической фирмы ЛЕКАП, отметил, что прошедший с момента появления в российском 

законодательстве структурных облигаций год демонстрирует хорошую динамику развития 

этого нового инструмента. Например, командой ЛЕКАП было рассмотрено около 8 

различных документаций, затрагивающих основные виды структурных облигаций без 

защиты капитала. Михаил Малиновский проинформировал, что в рамках данной сессии 

будут обсуждены различные аспекты формирующегося в России рынка структурных 

продуктов. 

Ирина Осиюк, начальник Управления эмиссионных ценных бумаг Департамента 

корпоративных отношений Банка России в своем выступлении отметила, что российский 

рынок структурных облигаций находится в самом начале пути. Так, на сегодняшний день 

зарегистрирован пока только один выпуск и на рассмотрении в Банке России находятся два 

решения о выпуске и две программы структурных облигаций. В связи с этим представляется 

затруднительным сделать обобщенный анализ эмиссионной документации для данного 

инструмента. Однако уже можно выделить несколько моментов, на которые регулятор 

смотрит иначе, чем участники рынка, подготовившие эмиссионную документацию. Самым 

сложным моментом является описание ключевого события, от которого зависят 

выплаты/невыплаты по облигациям. Эмитенты демонстрируют различные подходы к 

определению ключевого события. Главная проблема при этом состоит в том, что ключевое 

событие не соответствует законодательству (статье 2 Закона о рынке ценных бумаг): оно 

указывается либо в абстрактной форме (например, любое событие, которое определит 

впоследствии уполномоченный орган эмитента), либо оно связывается с волеизъявлением 

эмитента (например, наступлением события в одном случае было признано раскрытие 

эмитентом информации о кредитном событии контрольного лица, в другом - достижение 

на залоговом счете эмитента определенной суммы). Следующий момент, на который 

обратила внимание Ирина Осиюк - формулировка события, при наступлении которого 

возможно их досрочное погашение по усмотрению эмитента. Это должно быть событие, 

заранее определенное эмитентом, не зависящее от его воли, и оно должно быть указано в 

решении о выпуске. Также Ирина Осиюк остановилась на проблеме способа размещения 

структурных облигаций. В связи с тем, что в настоящее время они могут размещаться только 

квалифицированным инвесторам, то по определению такое размещение является 

закрытой подпиской, а по сути - открытой подпиской. Действующие Стандарты эмиссии 

предоставляют эмитенту возможность осуществлять размещение своих ценных бумаг по 

открытой подписке, делая оферты и получая акцепт на эти оферты, а также устанавливают 

право эмитента принимать не все акцепты, а по своему усмотрению. Эмитенты начали 

включать эту опцию в эмиссионные документы по структурным облигациям, что по 

действующим Стандартам эмиссии недопустимо. Ирина Осиюк отметила, что эту проблему 
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Банк России постарается решить в новой редакции Стандартов эмиссии, которая в 

настоящее время находится в активной фазе разработки в связи с Законом об упрощении 

эмиссии.  

На вопрос Михаила Малиновского о том, складывается ли у Банка России 

представление о типовых описаниях ключевых событий в зависимости от базовых активов, 

Ирина Осиюк высказала мнение, что такая типизация целесообразна как для Банка России, 

так и для участников рынка, и что в настоящее время при рассмотрении Банком России 

эмиссионных документов во взаимодействии с профессиональными участниками рынка – 

организаторами выпусков как раз и нарабатывается практика для достижения этого 

результата. 

Следующий спикер сессии – Павел Васильев, Руководитель подразделения 

инвестиционных и секьюритизированных продуктов Sberbank CIB, призвал не 

ограничиваться обсуждением только структурных облигаций, т.к. на российском рынке уже 

представлено достаточное количество других типов структурных продуктов, например, 

контрактные инструменты (инвестиционное страхование жизни, накопительное 

страхование жизни). Кроме того, интересной представляется идея вложить структурный 

продукт в более привычный для инвестора формат депозитного банковского вклада.  

В связи с этим он обратился с просьбой к Ирине Осиюк прокомментировать вопрос, 

есть ли у Банка России планы по гармонизации регулирования различных типов 

структурных продуктов. По мнению регулятора, рынок структурных продуктов в России 

только формируется, поэтому говорить о гармонизации их регулирования несколько 

преждевременно. При этом подходы к правилам продажи таких инструментов, над 

которыми Банк России в настоящее время ведет активную работу, обязательно будут 

гармонизированы.  

Далее Павел Васильев поделился опытом подготовки эмиссионной документации 

по структурным облигациям, а именно ее проблемными моментами – описание ключевого 

события, досрочного погашения облигаций по усмотрению эмитента; какую информацию 

должно содержать Решение о выпуске, а какую можно раскрыть через Сообщение; могут 

ли использоваться восполнительные процедуры без внесения изменений в Решение о 

выпуске; будут ли специальные требования к соразмерности залога; можно ли 

использовать конструкцию Warrant в структурной облигации. При этом он отметил, что 

многие проблемы связаны с тем, что по лучшим зарубежным практикам структурные 

облигации гораздо более сложный продукт, чем определенный российским 

законодательством. Также Павел Васильев кратко рассказал о текущей стадии обсуждения 

критериев отнесения структурных облигаций к инструментам, которые могут предлагаться 

неквалифицированным инвесторам (такие критерии разрабатываются специальной 

рабочей группой при Банке России). Он перечислил согласованные критерии (определены 

числовые параметры ограничения рисков по инструментам в зависимости от их срочности, 

критерии прозрачности структурных облигаций, доступные формы погашения, должно 

быть явное предупреждение инвестора о рисках, могут быть выпущены эмитентами, 

контролируемыми Банком России) и прокомментировал критерии, находящиеся в 

процессе обсуждения (возможность регулирования уровня потерь по продуктам с 

кредитным риском (CLN) через кредитные рейтинги, возможность выбора инвестором 



 4 

способа погашения, минимальный номинал, ограничение сложности расчетов/раскрытие 

информации о сценариях владения). 

Эдвард Голосов, Заместитель Президента-Председателя Правления по 

инвестиционному и страховому бизнесу, член Правления ФГ БКС, в своем выступлении 

привел аргументы в пользу того, почему структурные продукты должны быть доступны 

максимальному кругу инвесторов. По его мнению, такие инструменты позволяют сделать 

продукты на достаточно короткий срок, с разным уровнем риска, с разным уровнем 

защиты, с полностью или частично фиксированным уровнем дохода и с более 

прогнозируемым результатом, чем прямое пассивное краткосрочное инвестирование. 

Отметив прямую зависимость спроса на более защищенные продукты от волатильности 

рынка, Эдвард Голосов сделал вывод о необходимости делать продукты с разным уровнем 

защиты капитала, т.е. для разной конъюнктуры рынка, чтобы люди могли реализовывать 

свои инвестиционные цели. Также он выразил мнение инвестиционного сообщества, что в 

соответствии с зарубежным опытом, надо ограничивать не доступность продукта для 

разных категорий инвесторов, а договориться о правилах их продажи. В качестве 

обоснования этой позиции Эдвард Голосов привел плюсы и минусы двух подходов – 

запретительного и разрешительного через раскрытие информации (у запретительного 

только один плюс (0 жалоб) и много минусов (мало возможностей для инвесторов достичь 

инвестиционных целей, многие инвесторы вынуждены покупать через серых/черных 

провайдеров, не формируется инвестиционный опыт), у разрешительного много плюсов 

(полные возможности для инвесторов, прозрачный и регулируемый рынок в России, 

сравнение продуктов от разных провайдеров, формирование инвестиционного опыта у 

всех категорий инвесторов) и только два минуса (дополнительная регуляторная нагрузка 

на провайдеров и возможны жалобы)). Также он уточнил, что мнение инвестиционного 

сообщества относительно критерия ограничения потерь кредитным рейтингом (для 

структурных облигаций со встроенным кредитным риском) неоднородно. Если 

устанавливается требование к рейтингу встроенных в структурные облигации активов – это 

один случай. Другой – когда объектом рейтингования является эмитент, и если 

устанавливать требование к его рейтингу в соответствии с озвученным предыдущим 

спикером предложением, 73% российских банков будут лишены возможности продавать 

свои продукты неквалифицированным инвесторам, что представляется неправильным. 

На вопрос Эдварда Голосова, каким образом можно ускорить процесс появления на 

рынке зарегистрированных выпусков структурных облигаций, Ирина Осиюк ответила, что в 

силу новизны этого инструмента, Банку России необходимо наработать практику 

рассмотрения эмиссионных документов. Регулятор ждет от участников рынка большего 

количества подаваемых на регистрацию документов и разных подходов к описанию 

инструмента. Это поможет Банку России быстрее выработать позицию в отношении того 

или иного инструмента. Также Ирина Осиюк дала дополнительные комментарии о ходе 

разработки критериев структурных облигаций для неквалифицированных инвесторов. Она 

отметила, что работа немного притормозилась, потому что у Банка России в приоритете 

разработка правил продаж сложных финансовых инструментов и нормактов во 

исполнение Закона об упрощении эмиссии, а также высказала позицию по некоторым 

критериям, которые ранее были озвучены как обсуждаемые. По ее мнению, критерий 
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рейтинга применить нельзя, т.к. процедура рейтингования осуществляется после выпуска 

ценных бумаг. Также она согласна с тем, что к определению минимального номинала надо 

подходить очень осторожно и с тем, что неправильно оставлять форму погашения на 

усмотрение инвестора, т.к. не будут обеспечиваться равные условия обращения 

инструмента. 

Далее к обмену мнениями подключился Павел Буров, Исполнительный Вице-

Президент-начальник Департамента Казначейских операций Банка ГПБ (АО), который 

отметил, что структурные продукты предоставляют Банку возможность «дотянуться» до 

той категории инвесторов, которая ранее были недоступна или малодоступна – до более 

или менее массовой розницы. В качестве примера Павел Буров привел 1,5 летний опыт по 

предложению индексных облигаций Банка потребителям. На определенной стадии 

продаж клиентская база перестала расти и составляла очень незначительную долю от 

потенциального количества инвесторов, а усилия по продвижению продукта давали очень 

ограниченные результаты. Поэтому были выделены 3 важных для инвестора момента 

(сколько он может потерять, понимание предлагаемой ему стратегии, сумма комиссии 

организаторов) и разработана стратегия для формирования у инвесторов положительного 

опыта инвестирования в структурные продукты. Банк начал предлагать короткие выпуски, 

на каждый из которых имелось заключение аналитиков с обоснованием стратегии, 

постарался обеспечить максимально широкое покрытие. Это принесло положительный 

результат в виде возросшего количества счетов. Павел Буров акцентировал внимание на 

том, что потенциал развития рынка структурных продуктов зависит от наличия у инвесторов 

положительного опыта инвестирования. Однако такой опыт не может быть сформирован в 

настоящих условиях разного регулирования для продажи ИСЖ и продажи полноценных 

структурных облигаций.  

Анна Кузнецова, Член Правления, Управляющий директор по фондовому рынку 

ПАО Московская Биржа была оптимистична в отношении перспектив структурных 

облигаций на российском рынке. Она пояснила, что на рынке снижается доходность, 

вследствие чего достаточное количество инвесторов готовы рисковать ради нее. Такая 

возможность как раз и предоставляется сейчас через структурные продукты. Анна 

Кузнецова отметила значительный вклад Сбербанка, БКС, Газпромбанка, ВТБ, Альфа-Банка 

и Росбанка в развитие рынка структурных продуктов. Благодаря указанным эмитентам, его 

объем к настоящему времени существенно вырос. Она привела статистику по 

«структурным» облигациям (с защитой капитала) – в обращении сейчас находится 189 

выпусков на 177 млрд. руб., причем продукты появляются в основном с ориентацией на 

рублевую доходность (79% выпусков). Также Анна Кузнецова обратила внимание на 

растущую активность физических лиц на рынке облигаций. Так, сумма сделок физических 

лиц на первичном рынке облигаций составляет 12%, а при размещении «структурных» 

облигаций на их долю приходится 15%. Около 75 тысяч физических лиц приобрели 

«структурные» облигации на Московской бирже в 2019 году и только 4% (20% по объему 

сделок) из них являются квалифицированными инвесторами. При том, что еще ни один 

выпуск структурных облигаций по российскому праву (без защиты капитала) не был 

размещен, 28% обращающихся на Московской бирже облигаций являются облигациями 

без защиты капитала, т.е. структурными продуктами, выпущенными по иностранному 
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праву. В части базового актива, большая часть обращающихся «структурных» облигаций 

ориентирована на акции и ADR (38%), на индексы (17%), на валюту (14%) и на ставки (13%). 

Интересные результаты озвучила Анна Кузнецова и в части профиля инвестора в 

«структурные» облигации: средний портфель около 7 млн. руб., в т.ч. около 11% в нем 

составляют «структурные» облигации, т.е. средний чек – 744 тыс. руб., что является 

большой цифрой для сегодняшнего рынка, на котором явно прослеживается тенденция 

снижения среднего чека частного инвестора. В этой связи она отметила важность 

внимательного подхода к определению минимального номинала структурной облигации 

для неквалифицированных инвесторов, чтобы продукт «взлетел». В заключение своего 

выступления, Анна Кузнецова обозначила несколько вызовов, которые с ее точки зрения 

стоят перед индустрией для целей широкого распространения структурных продуктов. Во-

первых, для Московской биржи – это необходимость оптимизации процессов 

рассмотрения эмиссионной документации, чтобы продукты быстрее появлялись на рынке. 

Во-вторых, данный продукт должен быть доступен большему количеству инвесторов на 

российском рынке, чем иные продукты с риском, например, иностранные. В-третьих, 

необходимо обеспечение высокого уровня раскрытия информации по этому продукту и 

рисков по нему и пригодности этого продукта для клиента. Последнее, на что обратила 

внимание Анна Кузнецова - есть ряд облигаций, которые являются обращаемыми, и ряд не 

обращаемых облигаций (например, однодневные, ОФЗН, структурные облигации по 

иностранному праву), хотя они и размещаются на бирже. В связи с этим актуален вопрос 

налогообложения и сальдирования результатов по тем и другим продуктам. 

Александра Веролайнен, Управляющий директор по рейтингам 

структурированного финансирования АО «Эксперт РА» в своем выступлении рассказала 

о тех структурных облигациях, которые могут быть предметом рейтинговой оценки – 

структурных облигациях со встроенным кредитным риском (CLN). Она отметила, что этот 

продукт представляется интересным как для решения задач секьюритизации без принятия 

20% риска оригинатором, так и с точки зрения доходности. Поскольку в силу регулирования 

основной целевой аудиторией кредитных рейтингов CLN являются институциональные 

инвесторы, Александра Веролайнен высказала мнение, что использование рейтинга 

эмитента может быть воспринято регулятором негативно, т.к. он неполностью отражает 

риск инструмента. Формально по регулированию НПФ требуется рейтинг эмитента или 

эмиссии, но применительно к структурным облигациям более правильным представляется 

применение рейтинга эмиссии, что позволит решить задачу выделения CLN с рейтингом из 

общего 10%-ного рискового лимита. Кроме того, кредитный рейтинг эмиссии CLN мог бы 

использоваться и в качестве критерия для доступа неквалифицированных инвесторов к 

этому инструменту, поскольку кредитный рейтинг эмитента/контрольного лица не 

является достаточным критерием. Далее она обратила внимание на отличия в 

методологических подходах при оценке кредитного риска банка/брокера и СФО. В 

завершение выступления был сделан акцент на том, что рейтинговое агентство 

приветствует работу СРО по созданию локального Определяющего комитета (аналогичного 

Комитету ISDA), поскольку это позволит снять риски конфликта интересов расчетного 

агента при определении кредитного события (будет возможность опираться на 

независимые процедуры в этой части). 
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Екатерина Первова, Старший юрист Филиала компании с неограниченной 

ответственностью «Аллен энд Овери Легал Сервисиз», кратко осветила ключевые 

вопросы выпуска и обращения структурных облигаций, которые активно прорабатываются 

в рамках деятельности рабочей группы СРО НФА. Это проблемы рисков, которые влечет 

применение законодательства о ПФИ к структурным продуктам, проблемы выпуска 

структурных облигаций в рамках программы, проблемы расчетного агента и проблемы 

раскрытия информации. Также она проинформировала, что в международной практике 

практически нет выпусков структурных облигаций для неограниченного круга инвесторов, 

в которых инвестору предоставляется возможность выбора формы погашения. Как 

правило, такая возможность предоставляется при выпусках, выкупаемых одним 

инвестором, либо весь выпуск оформлен одной нотой, которую покупает один инвестор. 


