
ЭКОНОМИКА И УПРАВЛЕНИЕ НАРОДНЫМ ХОЗЯЙСТВОМ

Â
ñòàòüå àâòîð ïðèâîäèò ïåðå÷åíü îñíîâíûõ ó÷àñò-
íèêîâ ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè, à òàêæå îïèñû-
âàåò âûïîëíÿåìûå èìè ðîëè (â çàâèñèìîñòè îò

ñòðóêòóðû êîíêðåòíîé ñäåëêè âîçìîæíî ó÷àñòèå äðóãèõ
ñòîðîí). Àâòîð ïðåäëàãàåò ñëåäóþùóþ êëàññèôèêàöèþ
ñóáúåêòîâ ñåêüþðèòèçàöèè:

Ïðÿìûå  ó÷àñòíèêè  ñäåëêè  ñåêüþðèòèçàöèè:

◆ Îðèãèíàòîð - âëàäåëåö ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àê-
òèâîâ. Îðèãèíàòîðàìè ìîãóò áûòü áàíêè è äðóãèå êðåäèò-
íî-ôèíàíñîâûå ó÷ðåæäåíèÿ, êîðïîðàöèè, ãîñóäàðñòâåí-
íûå îðãàíû è ìóíèöèïàëèòåòû;

◆ Ïðîäàâåö - ïðîäàâåö ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòè-
âîâ. Âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ Ïðîäàâåö è Îðèãèíàòîð ñäåëêè
ÿâëÿþòñÿ îäíèì è òåì æå ëèöîì. Îäíàêî ýòî íå âñåãäà
òàê. Íà ïðèìåð ïðåäïðèÿòèå ìîæåò ïðèîáðåñòè àêòèâû ó
ñâîèõ àôôèëèðîâàííûõ ëèö è çàòåì âûñòóïèòü â ðîëè îñ-
íîâíîãî Ïðîäàâöà â ðàìêàõ ñåêüþðèòèçàöèè;

◆ Ïîêóïàòåëü - þðèäè÷åñêîå ëèöî ñïåöèàëüíîãî
íàçíà÷åíèÿ (SPV), êîòîðîå ïðèîáðåòàåò ñåêüþðèòèçèðóå-

ìûå àêòèâû. SPV ôèíàíñèðóåò ïîêóïêó ïóòåì ýìèññèè
öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè, íà ðûíêå êàïèòà-
ëà (â ýòîì êà÷åñòâå SPV òàêæå èìåíóåòñÿ Ýìèòåíòîì);

◆ Èíâåñòîð - ïîêóïàòü öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ
SPV è îáåñïå÷åííûõ ôàêòîðèíãîâûìè àêòèâàìè.

Êîñâåííûå ó÷àñòíèêè ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè:
◆ Ñåðâèñåð - îáñëóæèâàåò ñåêüþðèòèçèðóåìûå

àêòèâû: îñóùåñòâëÿåò ñáîð, ìîíèòîðèíã è ðàñïðåäåëåíèå
ôàêòîðèíãîâûõ ïëàòåæåé (íåðåäêî ýòó ðîëü îñòàâëÿåò çà
ñîáîé Îðèãèíàòîð). Â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ñåêüþðèòèçèðó-
åòñÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü, Ñåðâèñåð ïîëó÷àåò è
óïðàâëÿåò äåíåæíûìè ïîòîêàìè, ãåíåðèðóåìûìè ñåêüþ-
ðèòèçèðîâàííûìè àêòèâàìè, è ïðè íåîáõîäèìîñòè îáåñ-
ïå÷èâàåò âçûñêàíèå äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â ñó-
äåáíîì ïîðÿäêå;

◆ Ðåçåðâíûé Ñåðâèñåð - îáñëóæèâàåò àêòèâû â
ñëó÷àå, åñëè èõ íå ìîæåò îáñëóæèâàòü Ñåðâèñåð, èëè â
ñëó÷àå, åñëè Ïîêóïàòåëü âîñïîëüçóåòñÿ ñâîèì ïðàâîì
îòìåíèòü íàçíà÷åíèå Ñåðâèñåðà (â ðåçóëüòàòå íåïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè Ñåðâèñåðà);

◆ Ïðîâàéäåðû êðåäèòíîé è ëèêâèäíîé ïîääåðæêè -
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As part of the article was the classification of participants in the secu-

ritization and identify their roles and motives of participation in the transac-
tion. The author divides the parties involved in the direct (the originator, the
seller of receivables, the issuer (SPV) and the investor) and indirect (rating
agencies, servicer, provider of credit and liquidity support, etc). Also inves-
tigated the economic benefits of securitization for the participants. Thus, an
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the issuing company - commission fee for the service. The greatest atten-
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Àííîòàöèÿ
Â ðàìêàõ ñòàòüè áûëà ðàçðàáîòàíà êëàññèôèêàöèÿ ó÷àñòíèêîâ ñåêüþ-
ðèòèçàöèè è îïðåäåëåíû èõ ðîëè è ìîòèâû ó÷àñòèÿ â ñäåëêå. Àâòîð
äåëèò ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè íà ïðÿìûõ (îðèãèíàòîð, ïðîäàâåö äåáèòîð-
ñêîé çàäîëæåííîñòè, ýìèòåíò (SPV) è èíâåñòîð) è êîñâåííûõ (ðåéòèí-
ãîâûå àãåíòñòâà, ñåðâèñåð, ïðîâàéäåðû êðåäèòíîé è ëèêâèäíîé ïîä-
äåðæêè è ïð). Òàê æå èññëåäîâàíû ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû äëÿ ó÷àñò-
íèêîâ ñåêüþðèòèçàöèè. Òàê, äëÿ èíâåñòîðà ïðèîáðåòåíèå îáåñïå÷åí-
íûõ öåííûõ áóìàã îçíà÷àåò íàäåæíîñòü è íèçêèé ðèñê. Äëÿ êîìïà-
íèè-ýìèòåíòà - êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå çà îáñëóæèâàíèå. Íà-
èáîëüøåå âíèìàíèå â ðàáîòå óäåëåíî îïðåäåëåíèþ ïðåèìóùåñòâ ñå-
êüþðèòèçàöèè ôàêòîðèíãîâîé êîìïàíèè, êàê ðåöèïèåíòà ôèíàíñèðî-
âàíèÿ, â òîì ÷èñëå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ (îñ-
íîâíîé ïàðàìåòð); äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ; äî-
ïîëíèòåëüíûé, ãèáêèé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ; ïîâûøåíèå ëèê-
âèäíîñòè; ýôôåêòèâíîå ðàçäåëåíèå ðèñêîâ; îãðàíè÷åíèå êðåäèòíîãî
ðèñêà ðèñêîì àêòèâîâ; óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé áàëàíñà; áàëàíñèðîâà-
íèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ; ðàñøèðåíèå áèçíåñà.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Ñåêüþðèòèçàöèÿ, ôàêòîðèíã, îðèãèíàòîð, ôàêòîð, èíâåñòîð, ýìèññèÿ,
ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû.
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ïðåäîñòàâëÿåò êðåäèòíóþ ëèíèþ Ýìèòåíòó äëÿ ïîâûøå-
íèÿ ëèêâèäíîñòè, ïîêðûòèÿ âîçìîæíûõ êàññîâûõ ðàçðû-
âîâ ïî ñäåëêå. Êàê ïðàâèëî, êðåäèòíàÿ ëèíèÿ äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ëèêâèäíîñòè ïðåäîñòàâëÿåòñÿ ïðè êîíäóèòíûõ
ñäåëêàõ, êîãäà Ïîêóïàòåëü âûïóñêàåò âîçîáíîâëÿåìûå
êðàòêîñðî÷íûå äîëãîâûå öåííûå áóìàãè äëÿ ôèíàíñèðî-
âàíèÿ ïîêóïêè àêòèâîâ. SPV ìîæåò âîñïîëüçîâàòüñÿ êðå-
äèòíîé ëèíèåé äëÿ ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè, åñëè èç-çà
äåñòàáèëèçàöèè ðûíêà îí íå â ñîñòîÿíèè ðåôèíàíñèðî-
âàòü ïîäëåæàùèå ïîãàøåíèþ áóìàãè. Òàêèì îáðàçîì,
êðåäèòíàÿ ëèíèÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè íàäåæíî
çàùèùàåò èíâåñòîðîâ, äåëàþùèõ âëîæåíèÿ â ñåêüþðè-
òèçèðîâàííûå áóìàãè, îò äåôîëòà â ñëó÷àå íàðóøåíèÿ
ëèêâèäíîñòè ðûíêà. Êðîìå òîãî, êðåäèòíûå ëèíèè äëÿ ïî-
âûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè èíîãäà èñïîëüçóþòñÿ ïðè àâòî-
íîìíûõ ñäåëêàõ ñåêüþðèòèçàöèè;

◆ Âåäóùèé îðãàíèçàòîð âûïóñêà - îðãàíèçàòîð
ñäåëêè (â êîíòåêñòå êîíäóèòíûõ ñäåëîê òàêæå èìåíóåìûé
Ïðîãðàììíûì àäìèíèñòðàòîðîì). Âåäóùèé îðãàíèçàòîð
âûïóñêà íåðåäêî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì äèñòðèáüþòîðîì
îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè öåííûõ áóìàã â ðàìêàõ êîíêðåò-
íîé ñäåëêè. Èíäèâèäóàëüíûå äèñòðèáüþòîðû òàêæå èìå-
íóþòñÿ Îðãàíèçàòîðàìè;

◆ Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà - îïðåäåëÿþò ðåéòèíã
îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè öåííûõ áóìàã. Òðåìÿ êëþ÷åâûìè
ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè â îáëàñòè ñåêüþðèòèçàöèè
ÿâëÿþòñÿ àãåíòñòâà Standard & Poor's, Moody's è Fitch;

◆ Õåäæ-ïðîâàéäåðû - îñóùåñòâëÿþò õåäæèðîâà-
íèå ëþáûõ âàëþòíûõ èëè ïðîöåíòíûõ ðèñêîâ, êîòîðûå
ìîãóò âîçíèêíóòü ó Ýìèòåíòà;

◆ Àäìèíèñòðàòîð äåíåæíûõ ïîòîêîâ - îêàçûâàåò
Ýìèòåíòó áàíêîâñêèå óñëóãè è óñëóãè ïî óïðàâëåíèþ äå-
íåæíûìè ïîòîêàìè;

◆ Àäìèíèñòðàòîð ïî îáåñïå÷åíèþ - âûñòóïàåò â
êà÷åñòâå ëèöà, óïðàâëÿþùåãî àêòèâàìè â èíòåðåñàõ êðå-
äèòîðîâ Ýìèòåíòà, ïðàâà êîòîðûõ îáåñïå÷åíû (îí, â ÷à-
ñòíîñòè, ÿâëÿåòñÿ äåðæàòåëåì àêòèâîâ Ýìèòåíòà, ïåðå-
äàííûõ åìó â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ îáÿçàòåëüñòâ Ýìèòåíòà,
â èíòåðåñàõ Èíâåñòîðîâ);

◆ Àäìèíèñòðàòîð ïî öåííûì áóìàãàì - äåéñòâóåò
îò èìåíè äåðæàòåëåé îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè öåííûõ áó-
ìàã; 

◆ Àóäèòîðû - ïðè íåîáõîäèìîñòè âûïîëíÿþò àóäè-
òîðñêóþ ïðîâåðêó ïóëà àêòèâîâ, ÷òî ìîæåò òðåáîâàòüñÿ
ñîãëàñíî äîêóìåíòàöèè ïî ñîîòâåòñòâóþùåé ñäåëêå; 

◆ Þðèäè÷åñêèå ôèðìû è äîïîëíèòåëüíûå êîí-
ñóëüòàíòû, ïðåäîñòàâëÿþùèå íåîáõîäèìûå ìàðêåòèíãî-
âûå, þðèäè÷åñêèå è äðóãèå êîíñóëüòàöèè ïî ñòðóêòóðèðî-
âàíèþ ñäåëîê.

◆ Ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïîðó÷èòåëè è äðóãèå ãà-
ðàíòû.

◆ Êëèðèíãîâûå ñèñòåìû - îáëåã÷àþò òîðãîâëþ áó-
ìàãàìè.

Íåîáõîäèìî, îòìåòèòü, ÷òî ïîëíûé ñïèñîê ó÷àñòíèêîâ
íåîáõîäèì äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ñõåì è óñëîâèé âçàèìî-
äåéñòâèÿ, âêëþ÷àÿ ïîðÿäîê ôîðìèðîâàíèÿ äîãîâîðíûõ
îòíîøåíèé ìåæäó ó÷àñòíèêàìè, à òàê æå äëÿ îïðåäåëåíèÿ

ñòåïåíè ðàçäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè. Íåîáõî-
äèìî ïîä÷åðêíóòü, ÷òî âåðíîå îïðåäåëåíèå ñîñòàâà ó÷à-
ñòíèêîâ ñäåëêè ïîçâîëèò îïðåäåëèòü ñîñòàâ íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ñäåëêå ñåêüþðèòèçàöèè, è
îáúåêòîâ íàëîãîîáëîæåíèÿ.

Äîëæíèê íå îòíîñèòüñÿ ê ÷èñëó ïðÿìûõ ó÷àñòíèêîâ
ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè, îäíàêî, èìåííî îò åãî äîáðîñî-
âåñòíîñòè è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàâèñèò ñâîåâðåìåí-
íîñòü ôàêòîðèíãîâûõ ïëàòåæåé, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü îï-
ðåäåëÿåò òî÷íîñòü âûïëàòû èíâåñòîðàì. Ïðè ïîäãîòîâêå
ñåêüþðèòèçàöèè ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå èìååò õàðàê-
òåð çàäîëæåííîñòè ïî äîãîâîðàì ôàêòîðèíãà è ñòðóêòóðó
ôàêòîðèíãîâîé ñäåëêè. Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, íàäåæ-
íîñòü ñàìîãî Äîëæíèêà ôàêòîðèíãîâîé êîìïàíèè îïðå-
äåëÿåòñÿ åùå íà ýòàïå, ïðåäøåñòâóþùåì çàêëþ÷åíèþ
äîãîâîðà ôàêòîðèíãà. Îöåíêà ïðîâîäèòñÿ ïî òàêèì ïîêà-
çàòåëÿì êàê: àíàëèç ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ, îöåíêà
óðîâíÿ ðèñêà è ò.ï.

Òàê æå ó÷àñòíèêè ñäåëêè ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû íà
ñëåäóþùèå êëàññû â çàâèñèìîñòè îò ñòàäèè ðåàëèçàöèè,
âðåìåíè âñòóïëåíèÿ â ñäåëêó: äî ýìèññèè è ïîñëå ýìèñ-
ñèè öåííûõ áóìàã. Ïåðâàÿ - ýòî ñòàäèÿ êîíñòðóèðîâàíèÿ
öåííûõ áóìàã, êîãäà ïðîèñõîäèò îöåíêà êà÷åñòâà àêòè-
âîâ, ñëóæàùèõ îáåñïå÷åíèåì ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã
è ïðèñâîåíèå èì îïðåäåëåííîãî ðåéòèíãà. Êàê îòìå÷à-
ëîñü ðàíåå, èìåííî îò ðåéòèíãà öåííûõ áóìàã çàâèñèò èõ
öåíà è â êîíå÷íîì èòîãå ñïðîñ èíâåñòîðîâ. Âòîðàÿ - ýòî
ñòàäèÿ ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã ïîñëå òîãî, êàê èõ ôîð-
ìà è ñòðóêòóðà îïðåäåëåíû. Ôèãóðà àíäåððàéòåðà èãðàåò
â äàííûé ìîìåíò ñàìóþ âàæíóþ ðîëü, òàê êàê èìåííîãî
îò íåãî çàâèñèò ðèñê íåðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà
ðûíêå. Îïðåäåëÿåìûé ñòîðîíàìè ìèíèìàëüíûé ïðîöåíò
îáÿçàòåëüíîãî âûêóïà ýìèññèè ïîçâîëÿò Ôàêòîðèíãîâîé
êîìïàíèè çàðàíåå îöåíèòü ðèñê âîçìîæíîãî íåðàçìå-
ùåíèÿ áóìàã íà ðûíêå, êîãäà öåííûå áóìàãè ìîãóò îêà-
çàòüñÿ ëèáî íåèíòåðåñíûìè, ëèáî èõ öåíîâîé äèàïàçîí
íå áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü öåíîâûì îæèäàíèÿ è âîçìîæ-
íîñòÿì ïðåäïîëàãàåìûõ ïîêóïàòåëåé. Ê îñíîâíûì ôóíê-
öèÿì àíäåððàéòåðà ïðè ýìèññèè öåííûõ áóìàã ìîæíî îò-
íåñòè ñëåäóþùèå:

1. Ïîäãîòîâêà  ýìèññèè:
◆ Êîíñòðóèðîâàíèå ýìèññèè ñîâìåñòíî ñ ýìèòåí-

òîâ, þðèäè÷åñêèìè ôèðìàìè, èíâåñòèöèîííûìè êîí-
ñóëüòàöèÿìè;

◆ Îöåíêà ýìèòåíòà;
◆ Îöåíêà ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã, óñòàíîâëå-

íèå ñâÿçåé ìåæäó ýìèòåíòîì è êëþ÷åâûìè èíâåñòîðàìè,
÷ëåíàìè ñèíäèêàòà ïî ðàñïðîñòðàíåíèþ öåííûõ áóìàã.

2. Ðàñïðåäåëåíèå:
◆ Âûêóï ÷àñòè èëè âñåãî îáúåìà ýìèññèè; 
◆ Ïðÿìîå ðàñïðåäåëåíèå ýìèññèè (ïðîäàæà íåïî-

ñðåäñòâåííî èíâåñòîðàì);
◆ Ïðîäàæà ÷åðåç ýìèññèîííûé ñèíäèêàò, ãàðàíòè-

ðîâàíèå ðèñêîâ;
◆ Ïîääåðæêà êóðñà öåííîé áóìàãè íà ïåðâè÷íîì
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ðûíêå â ïåðèîä ïåðâè÷íîãî ðàçìåùåíèÿ.
3. Ïîñëå  ðûíî÷íàÿ  ïîääåðæêà:
◆ Ïîääåðæêà êóðñà öåííîé áóìàãè íà âòîðè÷íîì

ðûíêå (êàê ïðàâèëî, â òå÷åíèå ãîäà)
4.  Àíàëèòè÷åñêàÿ  è  èññëåäîâàòåëüñêàÿ  ïîääåðæêà:  
◆ Êîíòðîëü äèíàìèêè êóðñà öåííîé áóìàãè è ôàê-

òîðîâ åãî îïðåäåëÿþùèõ.

Îðèãèíàòîð ñäåëêè - ôàêòîðèíãîâàÿ êîìïàíèÿ. Êàê
óæå îòìå÷àëîñü ðàíåå, â öåëÿõ èññëåäîâàíèÿ â êà÷åñòâå
èíèöèàòîðà ñåêüþðèòèçàöèè âûñòóïàåò ôàêòîðèíãîâàÿ
êîìïàíèÿ.

Ýìèòåíò - SPV. SPV  - ýòî ñòðóêòóðà, ñîçäàâàåìàÿ
ñïåöèàëüíî â öåëÿõ ñåêüþðèòèçàöèè, êîòîðàÿ è ÿâëÿåòñÿ
ïîêóïàòåëåì, à, ñëåäîâàòåëüíî, íîâûì ñîáñòâåííèêîì
àêòèâîâ è ýìèòåíòîì îáåñïå÷åííûõ öåííûõ áóìàã. Ýìè-
òåíò ìîæåò áûòü êëàññèôèöèðîâàí ïî ðÿäó ïðèçíàêîâ:

1. Îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ôîðìà êîìïàíèè;
2. Ïðèíàäëåæíîñòü ê òîé èëè èíîé þðèñäèêöèè;
3. Âèä ñåêüþðèòèçàöèè (èñòèííàÿ èëè ñèíòåòè÷åñ-

êàÿ);
4. Ôîðìà ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã (äîëãîâûå

èëè äîëåâûå áóìàãè).

Ñòðóêòóðà SPV ìîæåò áûòü ñîçäàíà â ôîðìå òðàñòà,
êîìïàíèè ñ îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ, à òàê æå â
äðóãèõ þðèäè÷åñêèõ ôîðìàõ, äîïóñêàåìûõ þðèñäèêöèåé
ñòðàíû, ãäå îñóùåñòâëÿåòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ. Îñíîâíîé
öåëüþ SPV ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà àêòèâîâ ó èõ âëàäåëüöà, ñèí-
õðîíèçàöèÿ èõ â ïóëå, ýìèññèÿ è ðàñïðîñòðàíåíèå öåííûõ
áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ýòèì ïóëîì. Êîíêðåòíàÿ ôîðìà SPV
âûáèðàåòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ îñîáåííîñòÿìè ñäåëêè, äëÿ
îïòèìàëüíîãî ðàçäåëåíèÿ ðèñêîâ è ìèíèìèçàöèè ðàñõî-
äîâ íà åå ñîäåðæàíèå,  â òîì ÷èñëå íàëîãîâûõ. Íàèáîëåå
âàæíîé îñîáåííîñòüþ SPV ìîæíî íàçâàòü, òîò ôàêò, ÷òî
îíî íå ÿâëÿåòñÿ äî÷åðíåé ñòðóêòóðîé èíèöèàòîðà ñåêüþ-
ðèòèçàöèè, è ïîýòîìó ïðè âîçíèêíîâåíèè ôèíàíñîâûõ
çàòðóäíåíèé ó Îðãàíèçàòîðà îáðàùåíèå âçûñêàíèÿ íà
àêòèâû SPV íåâîçìîæíî (SPV ñîçäàåòñÿ êàê ïðåäïðè-
ÿòèå, ñîâåðøåííî þðèäè÷åñêè íåçàâèñèìîå îò èíèöèà-
òîðà ñåêüþðèòèçàöèè).

Êàê îòìå÷àëîñü ðàíåå, â Ðîññèè â Ôåäåðàëüíîì çàêî-
íå "Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ" ïðåäëîæåíà êîíñòðóê-
öèÿ SPV, íîñÿùàÿ íàçâàíèå "èïîòå÷íûé àãåíò" è ïðåäíà-
çíà÷åíà äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè òîëüêî èïîòå÷íûõ àêòèâîâ.

Îïðåäåëåííûå òðåáîâàíèÿ ïðåäúÿâëÿþòñÿ ê SPV ñ öå-
ëüþ äîñòèæåíèÿ çàùèùåííîñòè îò áàíêðîòñòâà, êîòîðîå
ïîääåðæèâàåòñÿ ñëåäóþùèìè ñïîñîáàìè:

1. Ãàðàíòèåé òîãî, ÷òî ó SPV íåò êðåäèòîðîâ, òðåáî-
âàíèÿ êîòîðûõ íå ñâÿçàíû ñ ABS;

2. Ñòðóêòóðèðîâàíèåì SPV òàêèì îáðàçîì, ÷òîáû
ìàêñèìàëüíî îñëîæíèòü âîçìîæíîñòü âîçáóæäåíèÿ ïðî-
òèâ íåãî ïðîöåäóðû áàíêðîòñòâà;

3. Ñòðóêòóðèðîâàíèå ñäåëîê ïî ïåðåäà÷è àêòèâîâ,
òàê ÷òîáû ñíèçèòü âåðîÿòíîñòü âîâëå÷åíèÿ SPV  â ïðîöå-
äóðó áàíêðîòñòâà âëàäåëüöà àêòèâîâ èëè àôôèëèðîâàí-
íûõ ñ íèì ëèö.

Èíâåñòîð - ïîêóïàòåëü âûïóñêàåìûõ öåííûõ áóìàã.
Ñòðóêòóðèçàöèÿ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè âî ìíîãîì áóäåò
îïðåäåëÿòüñÿ òîé öåëåâîé ãðóïïîé èíâåñòîðîâ, íà êîòî-
ðóþ ðàññ÷èòàí âûïóñê öåííûõ áóìàã. Òàê êàê Èíâåñòîð -
ýòî êîíå÷íûé ïîêóïàòåëü âíîâü ñîçäàííûõ ôèíàíñîâûõ
ïðîäóêòîâ, ïîýòîìó ïðàâèëüíàÿ åãî èäåíòèôèêàöèÿ - ïî-
ëîâèíà óñïåõà ýìèññèè îáåñïå÷åííûõ öåííûõ áóìàã.

Â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ ìîãóò âûñòóïàòü èíñòèòóòû,
âêëþ÷àÿ ãîñóäàðñòâî è ñòðàõîâûå êîìïàíèè. Èíâåñòîðà-
ìè òàê æå ìîãóò áûòü ôîíäû âçàèìíîãî, êîëëåêòèâíîãî
èíâåñòèðîâàíèÿ è ïàåâûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, ïðå-
ñëåäóþùèå ðàçëè÷íûå öåëè. Î÷åâèäíî, ÷òî ñòåïåíü ïðè-
íÿòèÿ ðèñêà è òðåáóåìûé óðîâåíü äîõîäíîñòè ó ðàçíûõ
êàòåãîðèé èíâåñòîðîâ áóäóò ðàçëè÷íû. Îò ýòîãî ñîîòíî-
øåíèÿ áóäåò çàâèñåòü öåíà ðàçìåùåíèÿ öåííûõ áóìàã íà
ðûíêå. Ïðèìåíÿåìàÿ ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ìîäåëü ñóáîð-
äèíèðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ïðåäïîëàãàþùàÿ ñî-
çäàíèå òðàíøåé öåííûõ áóìàã, áóäåò òàêæå ðàññ÷èòû-
âàòüñÿ íà îïðåäåëåííóþ êàòåãîðèþ èíâåñòîðîâ.

Êàê èçâåñòíî, àêòèâíîñòü èíâåñòîðîâ ìîæíî îöåíèòü,
èñõîäÿ èç ðûíî÷íûõ ïðåäïî÷òåíèé. Áîëüøèíñòâî èíâåñ-
òîðîâ ïðåäñòàâëåíî òîëüêî íà ðûíêå ñòàðøèõ (èëè íåñó-
áîðäèíèðîâàííûõ áóìàã), òîãäà êàê ëèøü íåáîëüøîé ïðî-
öåíò èíâåñòèöèîííîãî ðûíêà çàèíòåðåñîâàí â ìëàäøèõ,
ñóáîðäèíèðîâàííûõ èíñòðóìåíòàõ ðûíêà.  Ïðîàíàëèçè-
ðîâàâ èíâåñòîðîâ, òàê æå ìîæíî ðåçþìèðîâàòü, ÷òî îíè
äåìîíñòðèðóþò ðàâíûé èíòåðåñ â îòíîøåíèè ê íîâûì
âûïóñêàì è óæå âûïóùåííûìè áóìàãàìè íà âòîðè÷íîì
ðûíêå.

Ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî óñïåõ ñåêüþðèòèçàöèè ïî áîëü-
øåé ìåðå ÷àñòî çàâèñèò îò òîãî, êàêîé ðåéòèíã áóäåò ïðè-
ñâîåí ýìèòèðîâàííûì áóìàãàì (äîïîëíèòåëüíûé ðåéòèíã
ïîâûøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ñëåäóþùèõ ìåð: ãàðàíòèé èçâå-
ñòíûõ êîìïàíèé èëè ñòðàõîâàíèÿ).  Âåäü â êîíå÷íîì èòî-
ãå ðåéòèíã áóäóò îöåíèâàòü èíâåñòîðû, âçâåøèâàÿ âñå
"çà" è "ïðîòèâ" ïîêóïêè áóìàã òèïà ABS. Ðåéòèíãîâûå
àãåíòñòâà îïðåäåëÿþò êðåäèòíûé ðåéòèíã îáåñïå÷åííûõ
àêòèâàìè öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ Ýìèòåíòîì. Êðå-
äèòíûé ðåéòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé çàêëþ÷åíèå î âåðî-
ÿòíîñòè òîãî, ÷òî Ýìèòåíò áóäåò â ñîñòîÿíèè ñâîåâðåìåí-
íî è ïîëíîñòüþ âûïëàòèòü ñóììó îñíîâíîãî äîëãà è ïðî-
öåíòû ïî öåííîé áóìàãå, â îòíîøåíèè êîòîðîé óñòàíîâëåí
ðåéòèíã, â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè âûïóñêà öåííîé áó-
ìàãè.

Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, êàê ïðàâèëî, àíàëèçèðóþò òèï
è êà÷åñòâî ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ; ñòðóêòóðó ñäåë-
êè è ïðåäïîëàãàåìûé ìåõàíèçì âûïëàòû ïðîöåíòîâ è
ñóììó îñíîâíîãî äîëãà Èíâåñòîðàì; ðèñêè, ïðèñóùèå
ñäåëêå (â òîì ÷èñëå ðûíî÷íûå ðèñêè, ðèñêè êîíòðàãåíòà,
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ðèñêè ñóâåðåíèòåòà è þðèäè÷åñêèå ðèñêè); äâèæåíèå äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ, âêëþ÷àÿ ïîêðûòèå âñåõ ðàñõîäîâ ïî
ñäåëêå; è ïîêðûòèå äîëãà, áóäü òî âíóòðåííåå ïîêðûòèå
èëè ïîêðûòèå çà ñ÷åò êðåäèòà òðåòüåé ñòîðîíû è/èëè ëè-
öà, îáåñïå÷èâàþùåãî ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè. Âåñü
àíàëèç îáû÷íî îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå êðèòåðèåâ, êî-
òîðûå ïóáëèêóþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèì Ðåéòèíãîâûì
àãåíòñòâîì.

Â õîäå ðåéòèíãîâîãî ïðîöåññà ïðîâîäèòüñÿ îöåíêà ïî
òðåì ôóíäàìåíòàëüíûì àñïåêòàì êðåäèòíûõ ðèñêîâ:
êðåäèòîñïîñîáíîñòè îáåñïå÷åíèÿ, ôèíàíñîâîé ñòðóêòóðå
öåííîé áóìàãè è þðèäè÷åñêîé íåçàâèñèìîñòè ýìèòåíòà.
Îòìå÷ó, ÷òî ìåòîäîëîãèÿ, èñïîëüçóåìàÿ äëÿ ïðèñâîåíèÿ
ðåéòèíãîâ, òàêæå ïðåäóñìàòðèâàåò àíàëèç ïî êîëè÷åñò-
âåííûì è êà÷åñòâåííûì ïàðàìåòðàì.

Íàèáîëåå  âàæíûìè  îöåíèâàåìûìè
õàðàêòåðèñòèêàìè  ÿâëÿþòñÿ  ñëåäóþùèå:

1. Âåðîÿòíîñòü íåïëàòåæà è ãîòîâíîñòè êàæäîãî ê
âûïëàòàì â ñðîê òåêóùèõ ïðîöåíòîâ è âîçâðàòó îñíîâíîé
ñóììû â ñîîòâåòñòâèè ñ óñëîâèÿìè îáëèãàöèè;

2. Ïðèðîäå è îáåñïå÷åíèè îáÿçàòåëüñòâà;
3. Ãàðàíòèè èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâà è ïîëîæå-

íèè âëàäåëüöà îáÿçàòåëüñòâà ñðåäè äðóãèõ êðåäèòîðîâ â
ñëó÷àå áàíêðîòñòâà, ðåîðãàíèçàöèè èëè äðóãèõ  òðàíñ-
ôîðìàöèé, ðåãóëèðóåìûõ çàêîíîì î áàíêðîòñòâå, è èíû-
ìè çàêîíàìè, çàùèùàþùèìè ïðàâà êðåäèòîðîâ/ èíâåñ-
òîðîâ.

Òàê æå íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ïðè óñòàíîâëåíèè
ðåéòèíãà ó÷èòûâàåòñÿ ñóâåðåííûé ðåéòèíã ñòðàíû, êîòî-
ðûé îöåíèâàåò ïîëèòè÷åñêóþ è ñîöèàëüíóþ ñòàáèëü-
íîñòü, ýêîíîìè÷åñêóþ ñèñòåìó è óðîâåíü æèçíè â ñòðàíå,
íàëîãîâóþ ïîëèòèêó è ãèáêîñòü áþäæåòà, ðàçìåð  ãîñó-
äàðñòâåííîãî äîëãà è óðîâåíü åãî îáñëóæèâàíèÿ, íàöèî-
íàëüíóþ äåíåæíóþ ïîëèòèêó è ðàçìåð èíôëÿöèè. 

Â îáùåì ñëó÷àå êðåäèòíûé ðåéòèíã ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé òåêóùóþ îöåíêó êðåäèòîñïîñîáíîñòè äîëæíèêà ïî
îòíîøåíèþ ê êîíêðåòíîé îáëèãàöèè è íå ÿâëÿåòñÿ ðåêî-
ìåíäàöèåé äëÿ ïîêóïêè, ïðîäàæè èëè âëàäåíèÿ öåííûìè
áóìàãàìè, îäíàêî, êàæäîå åãî ïîâûøåíèå ïðèâîäèò ê
óâåëè÷åíèþ ÷èñëà èíâåñòîðîâ.  Îñíîâûâàÿñü íà òåêóùåé
èíôîðìàöèè, ïðåäîñòàâëÿåìîé ýìèòåíòîì, èëè ïîëó÷åí-
íîé ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì èç äðóãèõ èñòî÷íèêîâ, ðåé-
òèíã ìîæåò áûòü èçìåíåí, ïðèîñòàíîâëåí èëè îòîçâàí â
ðåçóëüòàòå èçìåíåíèÿ èëè íåäåéñòâèòåëüíîñòè ïðåäîñ-
òàâëåííîé èíôîðìàöèè, èëè â ñëó÷àå äðóãèõ îáñòîÿ-
òåëüñòâ.

Ïðè  îöåíêå  ýêîíîìè÷åñêîé  öåëåñîîáðàçíîñòè  ñäåëêè
ñåêüþðèòèçàöèè  äëÿ  èíâåñòîðà  ðåéòèíãîâîå  àãåíòñòâî
ïðîâîäèò  ïîäðîáíûé  àíàëèç  ÷åòûðåõ  îñíîâíûõ  êîìïî-
íåíòîâ:  

1. Àíàëèç þðèäè÷åñêîé ñòðóêòóðû ñäåëêè (îäíèì èç
íàèáîëåå âàæíûõ óñëîâèé ÿâëÿåòñÿ ïðèçíàíèå îïåðàöèè
ïðîäàæè àêòèâîâ èíèöèàòîðîì â ïîëüçó SPV)

2. Àíàëèç îïåðàöèîííûõ, òåõíè÷åñêèõ è ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ ñåðâèñíîãî àãåíòà è ïðèñâîåíèå åìó òàê
íàçûâàåìîãî ðåéòèíãà ñåðâèñíîãî àãåíòà. Äàííûé ðåé-
òèíã äàåò íåêîòîðîå ïðåäñòàâëåíèå î ïðåäïîëàãàåìîì
êà÷åñòâå èñïîëíåíèÿ ñåðâèñíûì àãåíòîì ñâîèõ ôóíêöèé

ïî îáñëóæèâàíèþ ïóëà, à òàê æå èñïîëüçóåòñÿ ïðè îïðå-
äåëåíèè îêîí÷àòåëüíîãî óðîâíÿ ñóáîðäèíàöèè.

3. Àíàëèç ïîòîêîâ ïëàòåæåé ïî ñäåëêå, âêëþ÷àþ-
ùèé â ñåáÿ ïîñòðîåíèå ôèíàíñîâîé ìîäåëè äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, ñîïðÿæåííûõ ñ ïóëîì àêòèâîâ, ñ ó÷åòîì óñòà-
íîâëåííîé î÷åðåäíîñòè ïëàòåæåé, à òàêæå åæåìåñÿ÷íûõ
òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê.

4. Àíàëèç êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ïóëà àêòèâîâ, ïðåä-
ëàãàåìûõ ê ñåêüþðèòèçàöèè, îò ðåçóëüòàòîâ êîòîðîãî âî
ìíîãîì çàâèñèò îêîí÷àòåëüíûé óðîâåíü ñóáîðäèíàöèè.
Àíàëèç êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ïðîèçâîäèòüñÿ äëÿ êàæäîãî
àêòèâà, â åãî ìåòîäîëîãèÿ âêëþ÷àåò öåëûé ðÿä ïàðàìåò-
ðîâ, â òîì ÷èñëå âåðîÿòíîñòü äåôîëòà è âåëè÷èíó ïîòåðü.

Ýêîíîìè÷åñêèå  âûãîäû  è  ðèñêè
ñåêüþðèòèçàöèè  äëÿ  ó÷àñòíèêîâ  ñäåëêè.

Ïðîâåäåííûé àíàëèç, ïîçâîëèë àâòîðó âûäåëèòü îñ-
íîâíûå âûãîäû è ðèñêè êàæäîãî èõ îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ
ñäåëêè: èíèöèàòîðà, SPV, èíâåñòîðà. 

Êîìïàíèÿ ñïåöèàëüíîãî íàçíà÷åíèÿ SPV âûñòóïàåò â
ðîëè ïîñðåäíèêà è äåéñòâóåò ïî ïîðó÷åíèþ ñîáñòâåííèêà
àêòèâîâ. Â äàííîì ñëó÷àå îñíîâíûì ïîáóäèòåëüíûì ìî-
òèâîì ó÷àñòèÿ â ñäåëêè ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà. Êîñâåííûå ó÷àñòíèê ñäåëêè ñå-
êüþðèòèçàöèè, â ïåðâóþ î÷åðåäü, êîìïàíèÿ, îáñëóæèâà-
þùàÿ ñ÷åòà äîëæíèêà, àíäåððàéòåð, à òàê æå ïðîâàéäåð
ëèêâèäíîé è  êðåäèòíîé çàùèòû ïîëó÷àþò ñîîòâåòñòâóþ-
ùèé ïðîöåíò êîìèññèè çà ïðåäîñòàâëåííóþ óñëóãó.

Àâòîð ñ÷èòàåò öåëåñîîáðàçíûì ïðîàíàëèçèðîâàòü
ïðåèìóùåñòâà ñåêüþðèòèçàöèè êàê èñòî÷íèêà ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ äëÿ ôàêòîðèíãîâîé êîìïàíèè, ïîñêîëüêó èìåííî
îíà ÿâëÿåòñÿ ïîëó÷àòåëåì ôèíàíñîâîãî îáåñïå÷åíèÿ. Òàê
æå â äàííîì ðàçäåëå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû ïðîâå-
äåííîãî àíàëèçà ðèñêîâ è îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ñåêüþ-
ðèòèçàöèè äëÿ ôàêòîðèíãîâîé êîìïàíèè. 

Ïðåèìóùåñòâà ñåêüþðèòèçàöèè äëÿ ôàêòîðèíãîâîé
êîìïàíèè.

Êàê óæå áûëî îòìå÷åíî, îñíîâíàÿ ìàññà ñäåëîê ñå-
êüþðèòèçàöèè â Ðîññèè îñóùåñòâëÿåòñÿ â èíòåðåñàõ ôè-
íàíñîâûõ èíñòèòóòîâ. Íà áûñòðîðàñòóùåì ðûíêå ôàêòî-
ðèíãîâûõ óñëóã îáúåì ïðåäîñòàâëÿåìîãî ôèíàíñèðîâà-
íèÿ íàïðÿìóþ çàâèñèò îò ñïîñîáíîñòè ôàêòîðà îáåñïå-
÷èòü íåîáõîäèìóþ ðåñóðñíóþ áàçó. Ðàçíîîáðàçèå è ñòîè-
ìîñòü èñòî÷íèêîâ ðåñóðñîâ, à òàêæå êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ
àêòèâàìè è ïàññèâàìè - ýòî âàæíåéøèå ôàêòîðû, îïðå-
äåëÿþùèå çàèíòåðåñîâàííîñòü êîìïàíèè â îñóùåñòâëå-
íèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè. Îðèãèíàòîðû, ê êîòîðûì
ìîãóò îòíîñèòüñÿ êîìïàíèè, áàíêè è ïð., îñóùåñòâëÿþò
ñåêüþðèòèçàöèþ ñâîèõ àêòèâîâ, èñõîäÿ èç öåëîãî ðÿäà
ðàçëè÷íûõ ñîîáðàæåíèé. Íèæå ïðèâîäèòñÿ ïåðå÷åíü íà-
èáîëåå îñíîâíûõ è ÷àñòûõ ïðè÷èí äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñå-
êüþðèòèçàöèè:

◆ Äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.
Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïîçâîëÿåò îðèãèíàòîðó äèâåðñèôèöè-
ðîâàòü èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, íå îãðàíè÷èâàÿñü
áàíêàìè, è ïîëó÷èòü äîñòóï ê ðûíêàì êàïèòàëà íàïðÿìóþ
áåç íåîáõîäèìîñòè âûïóñêà ñîáñòâåííûõ öåííûõ áóìàã.
Èíèöèàòîðû ñåêüþðèòèçàöèè, óæå äîáèâøèåñÿ ïðÿìîãî
äîñòóïà ê ðûíêàì êàïèòàëà, èíîãäà îñóùåñòâëÿþò ñåêüþ-
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ðèòèçàöèþ äëÿ ïîääåðæàíèÿ èìèäæà, à òàê æå ÷òîáû ïðî-
äåìîíñòðèðîâàòü ðûíêàì êàïèòàëà íàëè÷èå ó íèõ âîç-
ìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñåêüþðèòèçàöèþ êàê èñòî÷íèê
ôèíàíñèðîâàíèÿ è äîñòóïà ê èíâåñòîðàì ðàçëè÷íîãî òè-
ïà.  Äèâåðñèôèêàöèÿ èìååò îñîáîå çíà÷åíèå, òàê êàê êî-
ëåáàíèÿ âî âðåìåíè, ïðîèñõîäÿùèå íà ðûíêå ëþáîãî èñ-
òî÷íèêà çàèìñòâîâàíèÿ, ìîãóò îãðàíè÷èòü âîçìîæíîñòü
êîìïàíèè â äîëãîñðî÷íîì ôèíàíñèðîâàíèè. Èñïîëüçî-
âàíèå ìíîæåñòâåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïî-
çâîëèò ñåêüþðèòèçèðîâàòü ïîðòôåëü, çàõåäæèðîâàòü åãî
îò èçìåíåíèé â ïðîöåíòíîé ñòàâêå.

◆ Ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñðåäíåâ-
çâåøåííûå çàòðàòû íà ñåêüþðèòèçàöèþ ìîãóò áûòü íè-
æå, ÷åì òåêóùèå çàòðàòû íà ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñèðîâà-
íèÿ ÷åðåç áàíêè èëè íà äðóãèå âèäû çàèìñòâîâàíèé. Ïðè-
âëåêàòåëüíàÿ ñòîèìîñòü ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ
îñíîâíûì êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì äàííîãî èñòî÷-
íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòî ïðåèìó-
ùåñòâî ñåêüþðèòèçàöèè íàèáîëåå íàãëÿäíî, êîãäà êðå-
äèòíîå êà÷åñòâî àêòèâîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ñåêüþðèòèçà-
öèè, âûøå, ÷åì êðåäèòíîå êà÷åñòâî áàëàíñà Îðèãèíàòîðà
â öåëîì, èç ÷åãî ñëåäóåò áîëåå âûñîêèé êðåäèòíûé èíâå-
ñòèöèîííûé ðåéòèíã è ìåíüøàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî áó-
ìàãàì, îáåñïå÷åííûì àêòèâàìè, ÷åì ïðè ðàçìåùåíèè
íåîáåñïå÷åííûõ. Î÷åâèäíî, ÷òî äàííàÿ ðàçíèöà â ðåé-
òèíãàõ ñîçäàåò îñíîâó äëÿ ïðÿìîé ýêîíîìè÷åñêîé âûãî-
äû îò ñåêüþðèòèçàöèè. Òåì íå ìåíåå, ïîñêîëüêó ñòðóê-
òóðíûå ñäåëêè ñîïðÿæåíû ñ âûñîêèìè òðàíçàêöèîííûìè
èçäåðæêàìè, ÷èñòûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò ñåêüþðèòè-
çàöèè òðóäíîäîñòèæèì ïðè íûíåøíèõ îáúåìàõ âûïóñêîâ
è ñ ó÷åòîì íîâèçíû ïîäîáíûõ ñäåëîê â Ðîññèè. Ïî ìåðå
ðîñòà îáúåìîâ ðûíêà è ïðè èñïîëüçîâàíèè óæå îòðàáî-
òàííûõ ïðàâîâûõ è ñòðóêòóðíûõ êîíñòðóêöèé ñäåëêè ñå-
êüþðèòèçàöèè, íà÷íóò ïðèíîñèòü ÷èñòóþ âûãîäó ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ îáûêíîâåííûìè îáëèãàöèÿìè. 

◆ Ãèáêèé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ìíîãèå êîì-
ïàíèè ïðîäîëæàþò èñïîëüçîâàòü ïðîãðàììû ñåêüþðèòè-
çàöèè äàæå âî âðåìåíà ñíèæåíèÿ èõ êðåäèòîñïîñîáíîñ-
òè. Ýòî îñîáåííî çàìåòíî â òÿæåëûå âðåìåíà ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, êîãäà áàíêè è äðóãèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè
îñòîðîæíî îòíîñÿòñÿ ê âûäà÷å êðåäèòîâ è ïðîëîíãàöèè
ðàíåå îòêðûòûõ êðåäèòíûõ ëèíèé ñâîèì êëèåíòàì. Ïî-
òðåáíîñòü â íàäåæíîì è ðàçíîîáðàçíîì ôèíàíñèðîâà-
íèè, ïðåæäå âñåãî, íàáëþäàåòñÿ ó íåáîëüøèõ íå îáåñïå-
÷åííûõ ôèíàíñîâîé ïîääåðæêîé ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè
ïðåäïðèÿòèé. 

◆ Ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè. Ïðîâåäåíèå ñåêüþðè-
òèçàöèè ïîçâîëÿåò êîìïàíèè âàðüèðîâàòü ðàçìåð è ñî-
ñòàâ ôèíàíñîâîãî ïîðòôåëÿ â çàâèñèìîñòè îò èçìåíåíèÿ
ðûíî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè, óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ
êðåäèòà, äîñòóïíîñòè ñðåäñòâ è ò.ï. Ëèêâèäíîñòü - îäíî
èç íàèáîëåå âàæíûõ ïðåèìóùåñòâ ñåêüþðèòèçàöèè ïî
ñðàâíåíèþ ñ ïðî÷èìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñå-
êüþðèòèçàöèÿ òàê æå ïîçâîëÿåò ïîâûñèòü ëèêâèäíîñòü íà
ðûíêå ôàêòîðèíãîâûõ óñëóã, ÷òî ÿâëÿåòñÿ âàæíûì äîñòè-
æåíèåì ñ òî÷êè çðåíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè.
Ñåêüþðèòèçàöèÿ óâåëè÷èâàåò îáúåì ñâîáîäíûõ ñðåäñòâ
íà ðûíêå ñðåäíåñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê êàê ïðåä-

ïîëàãàåò íåïîñðåäñòâåííûé âûõîä êîìïàíèè íà ðûíîê
èíâåñòîðîâ, ìèíóò êðåäèòíûõ ïîñðåäíèêîâ (áàíêè è ïðî-
÷èå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû).

◆ Ýôôåêòèâíîå ðàçäåëåíèå ðèñêîâ. Ñåêüþðèòèçà-
öèÿ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò ðàñïðåäåëèòü ðèñê ìåæäó ñîá-
ñòâåííèêàìè àêòèâîâ, èíâåñòîðàìè, ïðîâàéäåðàìè êðå-
äèòíîé è ëèêâèäíîé ïîääåðæêè. Ðèñê ìîæíî ðàñïðåäå-
ëèòü âî âðåìåíè, ïóòåì ñîçäàíèÿ òðàíøåé ñ ðàçëè÷íûìè
ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ. SPV áóäåò ñòðóêòóðèðîâàòü ýìèñ-
ñèþ, ðàçäåëÿÿ âûïóñê öåííûõ áóìàã ïî êëàññàì: ìëàä-
øåé, ñðåäíåé è ñòàðøåé êàòåãîðèè. Äàííàÿ ïðîöåäóðà
îïðåäåëÿåòñÿ êàê  ñóáîðäèíèðîâàíèå öåííûõ áóìàã è ìî-
æåò ðàññìàòðèâàòüñÿ òàê æå â êà÷åñòâå îäíîãî èç ñïîñî-
áîâ õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ.

Àâòîð ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì îòìåòèòü åùå ðàç, ÷òî
ñåêüþðèòèçàöèÿ òàê æå ñíèæàåò ðèñêè äëÿ èíâåñòîðîâ,
òàê êàê íîâîå þðèäè÷åñêîå ëèöî îáëàäàåò ïîíÿòíûì è
îïðåäåëåííûì íàáîðîì àêòèâîâ ñ äîñòàòî÷íî ïðåäñêàçó-
åìûìè äåíåæíûìè ïîòîêàìè. Êàê ðåçóëüòàò, ðèñê äëÿ èí-
âåñòîðà ñòàíîâèòüñÿ íèæå ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðÿìûìè èí-
âåñòèöèÿìè â êîìïàíèþ.  

◆ Óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé áàëàíñà. Ïðè ñåêüþðè-
òèçàöèè ÷åðåç "äåéñòâèòåëüíóþ ïðîäàæó" àêòèâû ìîãóò
áûòü ñíÿòû ñ áàëàíñà Îðèãèíàòîðà è çàìåùåíû äåíåæ-
íûìè ñðåäñòâàìè, ÷òî ïðèâåäåò ê óëó÷øåíèþ ñîîòâåò-
ñòâóþùèõ áàëàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Ñîãëàñíî Áàçåëü-
ñêîìó ñîãëàøåíèþ, ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè îáÿçàíû
ïîääåðæèâàòü îïðåäåëåííûé îáúåì êàïèòàëà ïðîòèâ ðè-
ñêîâûõ àêòèâîâ. Äëÿ öåëåé áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà ñåêüþ-
ðèòèçàöèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðîäàæà àêòèâîâ, à íå
çàåì, ÷òî ïîçâîëÿåò íå ïîêàçûâàòü äîëã íà áàëàíñå (çà-
áàëàíñîâîå ôèíàíñèðîâàíèå), êàê ýòî áûëî áû ïðè èíîì
èñòî÷íèêå ôèíàíñèðîâàíèè. Òàê æå, íåîáõîäèìî ïîä-
÷åðêíóòü, ÷òî ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ñåêüþðèòèçàöèè,
ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ïîãàøåíèÿ ñóùåñòâóþùèõ
îáÿçàòåëüñòâ, áóäåò óìåíüøåíî ñîîòíîøåíèå çàåìíûõ è
ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ;

◆ Áàëàíñèðîâàíèå àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Ñåêüþðè-
òèçàöèÿ îáåñïå÷èâàåò áîëåå ãèáêèé èíñòðóìåíò áàëàí-
ñèðîâàíèÿ àêòèâîâ è ïàññèâîâ. Òàê æå îíà ïîçâîëÿåò íà-
èáîëåå ýôôåêòèâíûì ñïîñîáîì ñîãëàñîâàòü ïîòîêè ïëà-
òåæåé ïî àêòèâàì è ïàññèâàì è òåì ñàìûì ñíèçèòü ïðî-
öåíòíûé ðèñê è ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. Òðàäèöèîí-
íûé âûïóñê îáëèãàöèé íå ïîçâîëÿåò ðåøèòü ýòó çàäà÷ó.

◆ Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé.

Ðîñò äîõîäíîñòè àêòèâîâ (êîýôôèöèåíò ROA). Ïðè íå-
èçìåííîé âåëè÷èíå âûðó÷êè êîìïàíèè ñîêðàùåíèå îáú-
åìà àêòèâîâ íà áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâîäèò ê óâåëè-
÷åíèþ äîõîäíîñòè àêòèâîâ, òåì ñàìûì äåëàÿ ôèíàíñîâîå
ñîñòîÿíèå êîìïàíèè áîëåå ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ êðåäè-
òîðîâ è èíâåñòîðîâ.

Ðîñò äîõîäíîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà (êîýôôèöè-
åíòà ROC). Êàïèòàë, íå òðåáóåìûé äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñå-
êüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ, áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó
äîõîäíîñòè êàïèòàëà ïðè íåèçìåííîñòè âåëè÷èíû ïîëó-
÷àåìîãî äîõîäà. 

◆ Ðàñøèðåíèå áèçíåñà. Ñðåäñòâà, ïîëó÷àåìûå
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êîìïàíèåé ïðè ñåêüþðèòèçàöèè, ìîãóò áûòü ðàçìåøåíû
â èíûå àêòèâû, ñïîñîáñòâóÿ çàêëþ÷åíèþ íîâûõ êîíòðàê-
òîâ è ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ. Óñêîðåíèå
îáîðà÷èâàåìîñòè êàïèòàëà áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü îïòè-
ìèçàöèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ êîìïàíèè. Â ðåçóëüòàòå êîì-
ïàíèÿ áóäåò äåìîíñòðèðîâàòü òåìïû ðîñòà, ÷òî ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé åùå îäíî ïðåèìóùåñòâî ñåêüþðèòèçà-
öèè. Óìåðåííûé ðîñò êîìïàíèè ìîæåò óêðåïèòü åå ïîçè-
öèè íà ðûíêå, òåì ñàìûì ïðèâëåêàÿ íîâûõ èíâåñòîðîâ.

Àâòîð, ñ÷èòàåò íåîáõîäèìûì ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ñäåëêè
ñåêüþðèòèçàöèè áóäóùèõ ïîñòóïëåíèé, ê êîòîðûì ìîæíî
îòíåñòè è ñåêüþðèòèçàöèþ ôàêòîðèíãîâûõ àêòèâîâ, ýìè-
òåíòàì ïîçâîëÿþò èñïîëüçîâàòü äåíåæíûå ïîòîêè â êà-
÷åñòâå çàëîãà íà ïðîòÿæåíèè íåñêîëüêèõ ëåò è òàêèì îá-
ðàçîì ïîëó÷èòü âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ íà
ðûíêå êàïèòàëîâ â îáúåìå, â ðàçû ïðåâûøàþùåì ïëàíè-
ðóåìûå ïîñòóïëåíèÿ çà îòäåëüíî âçÿòûé ãîä. 

Â äîïîëíåíèè ê îïèñàííîìó ðàíåå ìîæíî îòìåòèòü,
÷òî ñàìà ïîäãîòîâêà ê ñåêüþðèòèçàöèÿ íåñåò äîïîëíè-
òåëüíûå ïðåèìóùåñòâà, à èìåííî ïîçâîëÿåò èçó÷èòü ñà-
ìó êîìïàíèþ è îöåíèòü êà÷åñòâî ïðîâîäèìîãî îáñëóæè-
âàíèÿ äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè è ôèíàíñèðîâàíèÿ
êëèåíòîâ. Èíôîðìàöèÿ òðåáóåòñÿ àíäåððàéòåðó äëÿ
îöåíêè êà÷åñòâà èíôðàñòðóêòóðû ýìèòåíòà, à òàêæå äëÿ
àíàëèçà âîçìîæíûõ íàðóøåíèé â ñîáëþäåíèè ñòàíäàð-
òîâ àíäåððàéòèíãà. Êðîìå òîãî, íåìàëîâàæíûì ÿâëÿåòñÿ
îöåíêà ñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ýôôåêòèâíî óïðàâëÿòü
ñâîèì ïîðòôåëåì. Òàêàÿ îöåíêà ïîçâîëèò ïîäðîáíî îò-
ñëåæèâàòü åæåäíåâíûå îïåðàöèè êîìïàíèè è äåëàòü âû-
âîä î òîì, íàñêîëüêî îíà óñïåøíà.

Ðåçþìèðóÿ, âñå âûøåñêàçàííîå ìîæíî óòâåðæäàòü,
÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ èãðàåò âàæíóþ ðîëü â ñîñòàâëåíèè
ôèíàíñîâîãî ïðîôèëÿ êîìïàíèè, â ÷àñòíîñòè, â ïðèñâîå-
íèè åé îïðåäåëåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãà.

Ïðåèìóùåñòâà  ñåêüþðèòèçàöèè  äëÿ  èíâåñòîðîâ

Äëÿ èíâåñòîðà ðåçóëüòàòîì ñåêüþðèòèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ
èíâåñòèöèîííûå ïðîäóêòû ñ îïðåäåëåííûì íàáîðîì àê-
òèâîâ è äîñòàòî÷íî ïðåäñêàçóåìûìè ïîñòóïëåíèÿìè: èí-
âåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîä êîíêðåòíûå, õîðîøî ïðî-
âåðåííûå ñäåëêè, à ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ñåêüþðèòèçèðî-

âàííûìè àêòèâàìè, èíâåñòîðàì îöåíèòü ëåã÷å, ÷åì ðèñ-
êè, ñâÿçàííûå ñ ñîâîêóïíîñòüþ âñåõ ìàòåðèàëüíûõ è íå-
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ôèðìû.

Èíâåñòîðû,  ïðèîáðåòàþùèå  öåííûå  áóìàãè,  îáåñïå-
÷åííûå  àêòèâàìè,  ïîëó÷àþò  ðÿä  ïðåèìóùåñòâ,  â  òîì  ÷èñ-
ëå:

◆ ÷åðåç öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè,
îíè ìîãóò ïî ñâîåìó âûáîðó èíâåñòèðîâàòü â ðàçëè÷íûå
âèäû àêòèâîâ è òðàíøè, íåñóùèå ðàçëè÷íóþ ñòåïåíü ðè-
ñêà, è ïîëó÷àòü ñîîòâåòñòâóþùèé äîõîä. Ýòî äàåò èíâåñ-
òîðàì âîçìîæíîñòü îïòèìèçèðîâàòü ñòðóêòóðó ñâîèõ
ïîðòôåëåé è âûõîäèòü íà ðûíêè, íà êîòîðûõ èíà÷å îíè íå
ìîãëè áû îñóùåñòâëÿòü èíâåñòèöèè;

◆ öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, èñòî-
ðè÷åñêè áûëè ìåíåå ïîäâåðæåíû öåíîâûì êîëåáàíèÿì
ïî ñðàâíåíèþ ñ êîðïîðàòèâíûìè îáëèãàöèÿìè;

◆ èçâåñòíî, ÷òî ïî öåííûì áóìàãàì, îáåñïå÷åííûì
àêòèâàìè, ïðåäëàãàåòñÿ áîëåå âûñîêèé äîõîä, ÷åì ïî ãî-
ñóäàðñòâåííûì, áàíêîâñêèì è êîðïîðàòèâíûì îáëèãàöè-
ÿì, èìåþùèì ñîïîñòàâèìûé ðåéòèíã;

◆ öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, îáû÷íî
íå ïîäâåðæåíû ñîáûòèéíîìó ðèñêó èëè ðèñêó ñíèæåíèÿ
ðåéòèíãà ó åäèíè÷íîãî çàåìùèêà.

Òàê æå âàæíî îòìåòèòü, ÷òî ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ôàê-
òîðèíãîâûõ àêòèâîâ ðèñêè èíâåñòîðîâ ñíèæàþòñÿ, òàê
êàê ïðîâîäèòüñÿ äâîéíîé àíàëèç, à èìåííî îöåíèâàåòñÿ
íå òîëüêî êà÷åñòâî óñòóïàåìîé çàäîëæåííîñòè, íî è ôè-
íàíñîâîå ñîñòîÿíèå ôàêòîðà - Îðèãèíàòîðà, òàê êàê îí
ñàì ÷àùå âñåãî ÿâëÿåòñÿ ïåðâè÷íûì çàåìùèêîì, åùå äî
çàêëþ÷åíèÿ ôàêòîðèíãîâîé ñäåëêè.

Àâòîð ñ÷èòàåò âàæíûì ïîä÷åðêíóòü äîïîëíèòåëüíî,
÷òî ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ôàêòîðèíãîâûõ àêòèâîâ èíâåñ-
òèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîä êîíêðåòíûå õîðîøî ïðîâå-
ðåííûå ôàêòîðèíãîâûå ñäåëêè, ïî êîòîðûì íàëàæåí äå-
íåæíûé ïîòîê è èäóò ïëàòåæè, â ñîîòâåòñòâèè ñ äîãîâîðà-
ìè.  Ïîðòôåëü ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ ôàêòîðèíãîâûõ àê-
òèâîâ îáëàäàåò ëó÷øèìè êà÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè èç-çà äèâåðñèôèêàöèè êðåäèòíîãî ðèñêà, ïðî-
ñòðàíñòâåííîé äèâåðñèôèêàöèè, ðàçìåðàìè òðàíñàêöèé
è ò.ï. Òðàíøèðîâàíèå òàê æå ïîçâîëÿåò äîïîëíèòåëüíî
óïðàâëÿòü ðèñêàìè ïðîåêòà ñåêüþðèòèçàöèè.
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