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Аннотация. Автор исследует правовое регулирование оборота требований
банка-кредитора к заемщикам, обязательства которых обеспечены ипотекой, ко-
торые при участии специальной организации можно превратить в ценные бумаги.
Эта специальная организация не занимается всем широким спектром банковских
операций, а осуществляет только учет и получение платежей от ипотечных заем-
щиков. Так банк-кредитор решает свою задачу – не ждать возврата одолженных
приобретателю жилой недвижимости денег несколько десятков лет, продав на рын-
ке полученные ценные бумаги, а специальная организация получает в управление
требования, которые созданы банком-кредитором в результате выдачи долгосроч-
ных кредитов, причем требования – обеспеченные залогом недвижимости, образу-
ющие ипотечное покрытие.

Получающая от банка-кредитора требования к заемщикам специальная органи-
зация не может продавать их, покупать иные, более выгодные активы, она выполняет
только казначейские функции получения причитающихся платежей по ипотечным тре-
бованиям. Ипотечный сертификат участия – это именная ценная бумага, которая удо-
стоверяет право ее владельца на долю в общей собственности на ипотечное покрытие,
а также удостоверяет право требовать от выдавшей сертификат организации надле-
жащего доверительного управления ипотечным покрытием, право на долю денежных
средств, полученных во исполнение обязательств, требования по которым составляют
ипотечное покрытие.

Выдача ипотечных сертификатов участия может осуществляться только
коммерческими организациями, имеющими лицензии на осуществление деятель-
ности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фон-
дами и негосударственными пенсионными фондами, а также кредитными орга-
низациями.

Ключевые слова: бездокументарные ценные бумаги, ипотека, заемщик, дове-
рительное управление, жилая недвижимость, требования, платежи, доход.
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Проанализируем правовую регламента-
цию существования и оборота ипотечных сер-
тификатов участия [8]:

4. Ипотечный сертификат участия мо-
жет выдавать только коммерческая организа-
ция, имеющая лицензию на осуществление де-
ятельности по управлению инвестиционными
фондами, паевыми инвестиционными фондами
и негосударственными пенсионными фондами,
также их может выдавать кредитная органи-
зация (коммерческий банк) [там же]. Но фак-
тически российские банки их не выдают (под-
робнее об этом см. в наших работах: [1–3]).

Выдача ипотечных сертификатов участия
является основанием для возникновения общей
долевой собственности владельцев ипотечных
сертификатов участия на ипотечное покрытие,
под которое они выдаются. На этом же основа-
нии учреждается доверительное управление
этим ипотечным покрытием. Общая долевая
собственность на ипотечное покрытие возника-
ет одновременно с учреждением доверитель-
ного управления этим ипотечным покрытием.
Практически заключается договор доверитель-
ного управления ипотечным покрытием, срок
действия этого договора не может быть менее
одного года и более 40 лет [8].

Доверие владельцев ипотечных сертифи-
катов участия организации, которая выдала
инвесторам сертификаты участия, является
ключевым элементом их взаимоотношений.
Эта организация ежедневно получает единич-
ные платежи от тысяч ипотечных заемщиков
по их кредитным задолженностям, временно
включая получаемые суммы в ипотечное по-
крытие. При этом собственниками самого
ипотечного покрытия, как отмечено выше,
являются именно владельцы ипотечных сер-
тификатов участия, но не организация – дове-
рительный управляющий. Именно владельцы
ипотечных сертификатов участия несут риск
неисполнения или неполного исполнения обя-
зательств, требования по которым составля-
ют ипотечное покрытие.

Инвестор, вкладывая деньги в ипотеч-
ные сертификаты участия и становясь учре-
дителем доверительного управления ипотеч-
ным покрытием, передает управляющему ипо-
течным покрытием обеспеченные ипотекой
требования о возврате основной суммы дол-
га и об уплате процентов по кредитным дого-

ворам (договорам займа) в доверительное
управление. Эти требования передаются с ус-
ловием их объединения с имуществом иных
учредителей доверительного управления ипо-
течным покрытием на срок действия догово-
ра доверительного управления ипотечным по-
крытием, а управляющий ипотечным покрыти-
ем обязуется осуществлять управление иму-
ществом в интересах учредителей управления.

Требования и иное имущество, составля-
ющее ипотечное покрытие, являются общим
имуществом владельцев ипотечных сертифика-
тов участия и принадлежат им на праве общей
долевой собственности. Раздел указанного иму-
щества и выделение из него доли в натуре не
допускаются. Ипотечный сертификат участия
не имеет номинальной стоимости.

Доверительное управление ипотечным
покрытием осуществляется по Правилам, ко-
торые должны соответствовать типовым пра-
вилам, утвержденным Постановлением Пра-
вительства РФ от 15 октября 2004 г. № 562
[6]. Присоединение к договору доверительного
управления ипотечным покрытием и Прави-
лам осуществляется путем приобретения ипо-
течных сертификатов участия.

Один ипотечный сертификат участия
выдается на фиксированную сумму в рублях,
существует в бездокументарной форме.

Общее собрание владельцев ипотеч-
ных сертификатов участия созывается уп-
равляющим ипотечным покрытием по соб-
ственной инициативе или по письменной ини-
циативе владельцев, которым принадлежит не
менее 10 % ипотечных сертификатов участия
на дату подачи инициативы о созыве общего
собрания. Указанная инициатива должна со-
держать причины созыва, а также повестку
дня общего собрания. Сообщение о созыве
общего собрания публикуется в периодичес-
ком печатном издании в соответствии с Пра-
вилами доверительного управления ипотеч-
ным покрытием [там же].

Общее собрание владельцев ипотечных
сертификатов участия принимает решения по
следующим вопросам:

– о передаче прав и обязанностей управ-
ляющего ипотечным покрытием другому уп-
равляющему ипотечным покрытием;

– утверждении нового специализирован-
ного депозитария;
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указанием наименования, номера и даты вы-
дачи документа);

– фамилия, имя и отчество физического
лица, действующего от имени заявителя, рекви-
зиты документа, удостоверяющего его лич-
ность, и наименование документа, подтвержда-
ющего полномочия указанного лица действо-
вать от имени заявителя (для юридических лиц);

– перечень требований (с указанием их
суммы), подлежащих включению в состав
ипотечного покрытия;

– указание о выдаче ипотечных сертифи-
катов участия на сумму требований, включен-
ных в состав ипотечного покрытия, при усло-
вии государственной регистрации залога недви-
жимого имущества, обеспечивающего эти тре-
бования, в Едином государственном реестре
прав на недвижимое имущество и сделок с ним.

Выдача ипотечных сертификатов участия
осуществляется путем внесения записей о при-
обретении ипотечных сертификатов участия
(приходных записей) в реестр владельцев ипо-
течных сертификатов участия.

В случае выдачи дополнительных ипотеч-
ных сертификатов участия в связи с дополне-
нием состава ипотечного покрытия новыми тре-
бованиями количество выдаваемых ипотечных
сертификатов участия определяется путем де-
ления стоимости указанных требований на оце-
ночную стоимость одного ипотечного сертифи-
ката участия. Данная оценочная стоимость оп-
ределяется по состоянию на день государствен-
ной регистрации залога недвижимого имуще-
ства, обеспечивающего указанные требования,
в Едином государственном реестре прав на не-
движимое имущество и сделок с ним. При этом
оценочная стоимость одного ипотечного серти-
фиката участия определяется путем деления
размера ипотечного покрытия на количество вы-
данных ипотечных сертификатов участия.

Погашение ипотечных сертификатов
участия осуществляется после истечения
срока действия договора доверительного уп-
равления ипотечным покрытием и исполнения
обязанности по выплате владельцам ипотеч-
ных сертификатов участия денежных средств
за счет платежей, полученных по обязатель-
ствам, требования по которым составляют
ипотечное покрытие.

Погашение ипотечных сертификатов осу-
ществляется путем внесения расходных за-

– утверждении нового регистратора;
– выдаче дополнительных ипотечных сер-

тификатов участия в связи с дополнением соста-
ва ипотечного покрытия новыми требованиями;

– утверждении иных изменений.
Ипотечный сертификат участия при го-

лосовании предоставляет его владельцу один
голос. Общее собрание владельцев ипотечных
сертификатов участия считается правомоч-
ным, если на нем присутствуют владельцы,
которым принадлежит не менее 80 % общего
количества выданных ипотечных сертифика-
тов участия. Общее собрание владельцев ипо-
течных сертификатов участия принимает ре-
шения большинством голосов владельцев ипо-
течных сертификатов участия, за исключени-
ем случаев изменений, связанных с передачей
прав и обязанностей управляющего ипотечным
покрытием другому управляющему ипотеч-
ным покрытием, и изменений, связанных с вы-
дачей дополнительных ипотечных сертифика-
тов участия при дополнении состава ипотеч-
ного покрытия новыми требованиями.

Расходы, связанные с созывом и проведе-
нием общего собрания владельцев ипотечных
сертификатов участия, возмещаются за счет
имущества, составляющего ипотечное покрытие.

Выдача ипотечных сертификатов уча-
стия осуществляется после включения требо-
ваний лица, подавшего заявку о приобретении
ипотечных сертификатов участия, в реестр
ипотечного покрытия. Причем после государ-
ственной регистрации залога недвижимого
имущества, обеспечивающего указанные тре-
бования, в Едином государственном реестре
прав на недвижимое имущество и сделок с ним.
Ипотечные сертификаты участия выдаются на
основании заявки на их приобретение, данная
заявка должна содержать следующие обяза-
тельные сведения, а именно:

– индивидуальное обозначение однознач-
ного соответствия ипотечных сертификатов
участия данному ипотечному покрытию, пол-
ное фирменное наименование управляющего
ипотечным покрытием;

– дата принятия заявки;
– фамилия, имя и отчество заявителя (для

физических лиц) или полное фирменное наиме-
нование заявителя (для юридических лиц);

– реквизиты документа, удостоверяюще-
го личность заявителя – физического лица (с
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писей по лицевым счетам в реестре владель-
цев ипотечных сертификатов участия. И если
учет прав на ипотечные сертификаты учас-
òèÿ î ñóù åñòâëÿåò í à ñ÷åòàõ äåï î  специали-
зированный депозитарий, имеющий лицен-
зию на осуществление депозитарной деятель-
ности на рынке ценных бумаг, еще и путем
расходных записей по счетам депо.

Сумма денежных средств, подлежащая
выплате владельцам ипотечных сертификатов
участия при их погашении, определяется ис-
ходя из суммы денежных средств, составля-
ющих ипотечное покрытие на дату истечения
срока действия договора доверительного уп-
равления ипотечным покрытием, суммы де-
нежных средств, полученных от уступки (про-
дажи) требований, по которым не исполнены
обязательства, а также ипотечных сертифи-
катов участия, оставшихся в составе ипотеч-
ного покрытия по истечении срока действия
договора доверительного управления ипотеч-
ным покрытием.

Указанная выплата владельцам ипотеч-
ных сертификатов участия денежных средств
осуществляется после удержания из этих
средств вознаграждения, причитающегося
управляющему ипотечным покрытием, специ-
ализированному депозитарию ипотечного по-
крытия и регистратору, осуществляющему
ведение реестра владельцев ипотечных сер-
тификатов участия, а также после удержания
расходов, связанных с доверительным управ-
лением ипотечным покрытием. Данная вып-
лата владельцам ипотечных сертификатов
участия денежных средств осуществляется
пропорционально количеству принадлежащих
им ипотечных сертификатов участия в поряд-
ке и сроки, определенные Правилами довери-
тельного управления ипотечным покрытием.

5. Управляющий ипотечным покрыти-
ем осуществляет доверительное управление
ипотечным покрытием путем получения (при-
ема) платежей по обязательствам, требова-
ния по которым составляют ипотечное покры-
тие. Он переводит (выплачивает) владельцам
ипотечных сертификатов участия денежные
средства за счет указанных платежей, обес-
печивает надлежащее исполнение обяза-
тельств, требования по которым составляют
ипотечное покрытие, включая обращение
взыскания на имущество должников, в том

числе на имущество, заложенное в обеспече-
ние указанных обязательств, при неисполне-
нии или ненадлежащем исполнении таких обя-
зательств, а также путем совершения иных
связанных с этим законных действий.

Все требования учитываются у довери-
тельного управляющего на отдельном балан-
се, они обособлены от всех иных видов иму-
щества, принадлежащего как владельцам сер-
тификатов, так и доверительному управляю-
щему. Управляющий осуществляет довери-
тельное управление ипотечным покрытием в
интересах владельцев сертификатов в тече-
ние всего срока их обращения.

Для расчетов по операциям, связанным с
доверительным управлением ипотечным по-
крытием, открывается отдельный банковский
счет. Если в состав ипотечного покрытия вхо-
дят ценные бумаги, тогда для учета прав по
ним на имя доверительного управляющего от-
крывается счет депо у специализированного
депозитария. При этом управляющий высту-
пает в качестве номинального держателя ипо-
течных сертификатов участия, причем имена
их фактических владельцев не указываются.

В случае если доверительный управля-
ющий признается банкротом или его лицен-
зия аннулируется, ипотечное покрытие в кон-
курсную массу должника-банкрота не вклю-
чается, а передается в доверительное управ-
ление государственной управляющей компа-
нии без заключения отдельного договора до-
верительного управления.

Вознаграждение за счет имущества, со-
ставляющего ипотечное покрытие, выплачи-
вается управляющему ипотечным покрыти-
ем, специализированному депозитарию и ре-
гистратору, как правило, ежемесячно в раз-
мере не более 5 % суммы исполненных обя-
зательств, требования по которым составля-
ют ипотечное покрытие.

6. Управляющий ипотечным покрыти-
ем несет ответственность перед владельца-
ми ипотечных сертификатов участия в раз-
мере реального ущерба в случае причинения
им убытков в результате неправильного опре-
деления суммы денежных средств, подлежа-
щих переводу (выплате) владельцу ипотечно-
го сертификата участия, и суммы денежных
средств, подлежащих выплате в связи с пога-
шением ипотечного сертификата участия.
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Долги по обязательствам, возникшим в
связи с доверительным управлением ипотеч-
ным покрытием, погашаются за счет имуще-
ства, составляющего ипотечное покрытие.
В случае недостаточности имущества, состав-
ляющего ипотечное покрытие, взыскание мо-
жет быть обращено только на собственное иму-
щество управляющего ипотечным покрытием.

Специализированный депозитарий вмес-
те с управляющим ипотечным покрытием
несет солидарную ответственность перед вла-
дельцами ипотечных сертификатов участия.
А именно – за неисполнение обязанностей по
контролю над распоряжением имуществом,
составляющим ипотечное покрытие.

Регистратор несет субсидиарную (доба-
вочную) ответственность с управляющим
ипотечным покрытием перед владельцами
ипотечных сертификатов участия за неиспол-
нение или ненадлежащее исполнение обязан-
ностей по ведению реестра владельцев ипо-
течных сертификатов участия, предусмотрен-
ных действующим законодательством.

Рассмотрим далее сходства и отличия двух
долевых ценных бумаг, а именно ипотечного сер-
тификата участия и инвестиционного пая [2].

Российские ипотечные сертификаты уча-
стия заимствованы из зарубежной практики
жилищного кредитования, сложившейся в эко-
номически развитых странах (США, Германии
и др.). В 2001–2003 гг. в работе над законопро-
ектом «Об ипотечных ценных бумагах» уча-
ствовала «Американская международная груп-
па», заключившая с Госстроем России согла-
шение о взаимодействии в области ипотечно-
го жилищного кредитования. Поэтому вполне
логично, что отечественные ипотечные ценные
бумаги довольно близки к американским
securities. Ипотечный сертификат участия име-
ет явные, характерные черты широко распро-
страненных во многих странах американских
аналогов: pass through certificates, pay through
certificates и participation certificates.

Прежде всего ипотечные сертификаты
участия имеют ярко выраженную инвестици-
онную природу, они фиксируют и удостоверя-
ют инвестиции, вкладываемые приобретате-
лями сертификатов в сферу строительства не-
движимости (преимущественно жилья), для
непрерывного и широкомасштабного осуще-
ствления которого банки, превращая свои тре-

бования в ипотечные сертификаты участия, об-
менивают их на новые финансовые ресурсы.

В Великобритании и США, где не суще-
ствует понятия «ценная бумага», такие сер-
тификаты называют «инвестиционными инст-
рументами», которые мы знаем как securities.
При этом у американцев не существует зако-
нодательной трактовки термина «securities»,
его понятие раскрывается путем перечисле-
ния сделок и инвестиционных отношений, ко-
торые признаются этими securities. Например,
§ 2 (1) Securities Act of 1933 относит к ним:
любое долговое обязательство, акцию, соб-
ственную акцию компании, которая хранится
в финансовом отделе этой компании, облига-
цию, свидетельство о наличии долга, серти-
фикат о наличии интереса или участия в лю-
бом соглашении о разделе прибыли, долевой
неделимый интерес в праве на нефть, газ
и т. д. [9] Статья 8-102 ЕТК США под инвес-
тиционными ценными бумагами (securities) по-
нимает пай, участие или другой интерес в иму-
ществе или предприятии эмитента или обяза-
тельство эмитента [4].

В нашей стране существуют пока только
два представителя ценных бумаг коллективно-
го инвестирования – ипотечный сертификат
участия и инвестиционный пай. Они схожи по
своей финансово-хозяйственной конструкции,
причем в литературе высказывается мнение
об отсутствии необходимости выделять в от-
дельный вид такую ценную бумагу, как ипо-
течный сертификат участия, якобы достаточ-
но регулировать обе ценные бумаги одним
Федеральным законом от 29 ноября 2001 г.
№ 156-ФЗ «Об инвестиционных фондах» [7].

В самом деле ипотечный сертификат уча-
стия и инвестиционный пай относятся к ценным
бумагам коллективного инвестирования, имеют
некоторые общие черты, но в то же время у них
немало и существенных отличий.

Выдача инвестиционных паев является
способом формирования паевого инвестицион-
ного фонда, который создается в складчину
разрозненными инвесторами для последующе-
го коллективного инвестирования. Все инвес-
тиционные операции в интересах коллектива
осуществляет профессионал – доверительный
управляющий. Его управление является актив-
ным и креативным, стоимость пая с течением
времени растет. Коммерческая организация,
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управляющая паевым инвестиционным фондом,
по действующему законодательству может
получить в свою пользу доход до 10 % от сред-
негодового прироста стоимости чистых акти-
вов фонда, что мотивирует ее реализовывать
лучшие предпринимательские идеи. Срок до-
верительного управления паевым инвестицион-
ным фондом составляет до 15 лет. Вместе с
тем пайщики, доверяя добросовестности и опы-
ту управляющей компании, рискуют вплоть до
полной потери своих инвестиций.

Совсем другой смысл имеет приобрете-
ние ипотечных сертификатов участия. Инвес-
тор покупает долгосрочное и стабильное пра-
во участвовать в финансовом потоке ритмич-
ных платежей, генерируемых заемщиками по
поводу строительства (покупки) ими объектов
недвижимости. Денежные средства инвесто-
ра, которые он обменивает на ипотечные сер-
тификаты участия, навсегда вкладываются в
эту недвижимость, затем много лет происхо-
дит их возврат в рассрочку с незначительным
приростом. Это возвратное распределение де-
нежных средств производит управляющий ипо-
течным покрытием, риск потерять инвестиции
минимален, поскольку финансовую состоятель-
ность должников подкрепляет ипотека. Срок
доверительного управления – до 40 лет.

Учет, контроль и переводы указанных пла-
тежей от заемщиков к инвесторам обеспечива-
ет казначей – управляющий ипотечным покры-
тием. Его управление является пассивным и
рутинным, стоимость сертификата с течением
времени уменьшается. Управлять требованием
по одному ипотечному кредиту, пусть и на мно-
гомиллионную сумму и в течение нескольких
десятков лет, теоретически можно, но это очень
дорого и нерационально, поэтому здесь тоже
формируется коллектив собственников на ипо-
течное покрытие. В нем сконцентрированы тре-
бования по тысячам ипотечных кредитов. Уп-
равляющий ипотечным покрытием, используя
эффект масштаба, зарабатывает свой немалый
доход в размере до 5 % от оплаченных ипотеч-
ных требований.

Паевой инвестиционный фонд представ-
ляет собой комплекс имущества, который объе-
диняет деньги и ценные бумаги, причем успеш-
ный финансовый результат для пайщиков обус-
ловлен бесконечным и решительным измене-
нием состава этого имущества. Роль и высо-

кая квалификация управляющей компании в
этой деятельности – определяющие факторы.
Доходы, которые получает управляющая ком-
пания от активных операций, немедленно вкла-
дываются в другие ценные бумаги снова и сно-
ва. С течением времени это приводит к тому,
что стоимость чистых активов паевого инвес-
тиционного фонда возрастает, что и отражает-
ся приростом стоимости пая. Пайщик, желая
вывести из инвестиционного фонда вложенные
денежные средства, продает свои паи по бо-
лее высокой цене против цены приобретения.
При этом доход пайщика неотделим от новой
стоимости пая, его можно определить только
расчетным путем. Фиксированной верхней гра-
ницы, ограничивающей рост стоимости пая ин-
вестиционного фонда, в принципе нет. Пай, про-
данный пайщиком, может быть приобретен по-
вторно, пока существует данный паевой инве-
стиционный фонд, но уже по другой цене, уста-
новленной управляющей компанией на день его
приобретения по новой заявке.

В отличие от паевого инвестиционного
фонда ипотечное покрытие объединяет требо-
вания, денежные средства, в особых случаях
государственные ценные бумаги и недвижимое
имущество. Доверительный управляющий ипо-
течным покрытием только получает и перерас-
пределяет финансовые потоки от заранее из-
вестных заемщиков, которые в установленные
сроки выплачивают основной долг по ипотеч-
ному кредиту и процент за кредит. Денежные
средства проходят через банковский счет до-
верительного управляющего ипотечным покры-
тием и никогда больше к нему не возвращают-
ся. С течением времени это приводит к тому,
что стоимость ипотечного покрытия уменьша-
ется, что отражается на ипотечных сертифи-
катах участия снижением их стоимости. До-
ход владельца ипотечного сертификата учас-
тия может быть изначально и достаточно точ-
но определен как сумма, выплачиваемая за-
емщиками в погашение кредита плюс процент
за этот кредит. Ипотечный сертификат учас-
тия погашается в день окончательной выпла-
ты заемщиком его долга по кредиту и процен-
там за кредит, существование сертификата
прекращается.

Денежные средства, получаемые довери-
тельным управляющим ипотечным покрытием,
в ходе оплаты заемщиками требований, со-
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ставляющих ипотечное покрытие, за вычетом
вознаграждений и расходов должны выплачи-
ваться владельцам ипотечных сертификатов
участия в срок, установленный Правилами до-
верительного управления, который не должен
превышать три месяца со дня получения ука-
занных денежных средств. В отношении пае-
вых инвестиционных фондов подобного огра-
ничения не установлено. Порядок и сроки
выплаты промежуточных доходов не являют-
ся обязательными условиями Правил довери-
тельного управления паевым инвестиционным
фондом [5]. Пайщик имеет право выбора в
зависимости от разновидности паевого инве-
стиционного фонда. В открытом инвестици-
онном фонде пай можно продать в любой ра-
бочий день, в интервальном фонде, как пра-
вило – ежеквартально, в закрытом паевом ин-
вестиционном фонде – в день окончания его
деятельности.

В целом можно обоснованно утверждать,
что риски по ипотечным сертификатам учас-
тия относятся к рискам, регулируемым госу-
дарством, напротив, все риски вложений в паи
инвестиционных фондов можно относить толь-
ко на профессионализм и добросовестность
управляющей компании. Объективно следу-
ет уточнить, что при приобретении ипотечных
сертификатов участия на инвестора ложится
риск досрочного погашения долга ипотечным
заемщиком, что может приводить к неопре-
деленности в сроках погашения и размера пе-
риодических платежей. Но практика кредито-
вания подтверждает большую редкость таких
погашений.
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Abstract. The author investigates the legal regulation of the turnover of the creditor
bank demands to the borrowers, whose obligations are provided by the mortgage and can be
converted into securities with the participation of special organization. This special organization
does not deal with the entire range of bank procedures, but performs only account and receipt
of payments from mortgage borrowers. Thus, creditor bank fulfils its task – it does not wait
for the recovery of sum lent to the mortgage borrower for several decades but sells obtained
securities at the market. The special organization monitors the requirements, which are
established by the creditor bank after granting long-term credits. It is worth mentioning that
the requirements are guaranteed by real estate loan and form mortgage backing.

The special organization cannot sell the requirements provided by creditor bank, cannot
buy other more advantageous requirements, it only fulfills fiscal functions of receiving payments
due to the mortgage demands. The mortgage certificate of participation – this is a nominal
security, which certifies the right of its owner to the share of the general property on the
mortgage backing. It also certifies the right to require proper confidence control of mortgage
backing from the organization which provided the certificate, the right to the share of cash
resources, obtained for meeting liabilities, requirements composing the mortgage backing.

The delivery of mortgage certificates of participation can be performed only by commercial
organizations, which have license for carrying out the activity on management of the investment
trusts, share investment trusts, non-governmental pension funds, and credit organizations.
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dwelling real estate, requirements, payments, income.
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