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Аннотация: в данной статье исследованы отличительные особенности и 

преимущества секъюритизации активов от традиционных форм финансирова-

ния. Детально исследованы различия с факторингом и форфейтингом. Проведен 

сравнительный анализ с факторингом по таким параметрам, как: срочность и 

виды требований, вид финансирования, минимальный объем сделки, проверка 

кредитоспособности, нацеленность на получение дохода, временной характер и 

размер сделок. На основе проведенного анализа сделаны выводы. 
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Секьюритизация активов как форма финансирования имеет много схожих 

черт с иными способами и методами финансирования. К примеру: 

− с финансированием через выпуск закладных листов; 

− с факторингом и форфейтингом. 

Одним из главных отличий секьюритизации активов от традиционных форм 

финансирования является то, что помимо основной цели, связанной с привлече-

нием финансовых средств, достигается ряд вторичных целей, что может явиться 

плюсом в пользу секьюритизации при выборе метода финансирования. А 

именно, можно списать активы с баланса одновременно с соответствующими 
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обязательствами по ценным бумагам, расширить круг потенциальных инвесто-

ров и благодаря снижению кредитного и процентного рисков, а также риска лик-

видности повысить качество управления активами, пассивами и рисками. Все эти 

вторичные эффекты достигаются благодаря обособлению выделенных активов 

от общего кредитного риска, привлекающего финансовые средства, в чем и со-

стоит «идея‐фикс» секьюритизации активов. В силу такого разделения активов и 

прочего имущества оригинатора, в отличие от традиционных форм финансиро-

вания, открываются новые возможности. Еще одним плюсом является то, что се-

кьюритизация позволяет превратить неликвидное имущество в первоклассные, 

ликвидные и обращаемые на рынке ценные бумаги. Неопределенность положе-

ния кредитора, связанная с неспособностью или неготовностью заемщика воз-

вращать долги, существенно снижается. Ведь вместо достаточно сложного фи-

нансового потока, порождаемого имущественным комплексом всей организа-

ции, теперь кредитор имеет дело с относительно однородным, точно определен-

ным кругом активов, который гораздо проще поддается количественной и каче-

ственной оценке рисков. Наблюдение за конкретным пулом активов и его обслу-

живание куда проще чем контроль деятельности организации в целом, сторонам 

удается снизить эффективные затраты на подобный контроль и предоставление 

необходимой информации. 

Секьюритизацию активов следует также отличать от размещения таких зай-

мов, которые хотя и обеспечены некоторым пулом активов, однако при этом от-

сутствует прямая связь между порождаемым активами потоком платежей и про-

центными и капитальными выплатами по ценным бумагам. Обеспечение такого 

рода, в частности не предполагает юридического обособления активов, что в слу-

чае несостоятельности эмитента приводит к возникновению требований креди-

торов по таким ценным бумагам в отношении иного имущества должника. Об 

отсутствии юридического обособления активов можно говорить также в случае 

закладных листов – еще одного финансового инструмента, очень похожего на 

обеспеченные ипотеками ценные бумаги. Форма этих двух сделок имеет следу-

ющие отличия: 
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− закладные листы являются долговыми обязательствами, по которым эми-

тент отвечает собственным капиталом; 

− в случае закладных листов не возникает прямой связи между потоком пла-

тежей, поступающим от погашения кредитов, и выплатами по ценным бумагам, 

что свойственно ABS; 

− экономические трудности эмитента закладных листов (ипотечного банка) 

могут непосредственно привести к неисполнению обязательств по выпущенным 

им ценным бумагам. Требования кредиторов по закладным листам в непокрытой 

части имеют ту же очередность и условия, что и требования остальных кредито-

ров, не располагающих обеспечением; 

− пул секьюритизируемых активов в отличие от пула, выступающего по-

крытием закладных листов, является самостоятельным субъектом права. Этот 

субъект (Спецюрлицо) не располагает никакими иными активами, кроме приоб-

ретенного пула ипотек. В отличие от этого, эмитент закладных листов имеет на 

балансе иное имущество, например недвижимость, доли участия в капитале дру-

гих предприятий, прочие активы; 

− в случае конкурсного производства конкурсный управляющий прекра-

щает осуществлять дальнейшие выплаты по закладным листам (мораторий), что 

может привести к задержке выплат. Такая ситуация исключена в случае с ипо-

течными ценными бумагами; 

− состав кредитного портфеля (обеспечения) при выпуске закладных листов 

может меняться с течением времени. В случае эмиссии ипотечных ценных бумаг 

пул активов, выступающий покрытием ценных бумаг, точно определен и не мо-

жет изменяться. 

Секьюритизация активов является техникой финансирования, родственной 

факторингу. Это обстоятельство часто заставляет запутаться в различиях между 

двумя данными категориями, так как приобретение прав требования третьим ли-

цом является у них общей чертой. Большая часть различий может быть также 

использована для отличения секьюритизации активов от форфейтинга, в виду 

большой схожести последнего с факторингом. Фактор также может принимать 
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на себя риск – делькредере (Дель кредере – условие договора комиссии, по кото-

рому комиссионер за особое вознаграждение принимает на себя перед комитен-

том ручательство за исполнение сделки третьим лицом. Т.о. принимая обяза-

тельство делькредере, комиссионер берет на себя повышенный риск, связанный 

с реализацией товара или оказанием услуг, и за это он вправе требовать допол-

нительное вознаграждение, предусмотренное договором.). В зависимости от 

условий договора факторинга клиент получает от фактора три разные услуги: 

− финансирование в форме досрочной оплаты уступаемого требования; 

− защиту от риска неисполнения со стороны должника (риск делькредере) 

− услуги по управлению, т.е. обслуживание требования, включая инкассо-

вые операции и взыскание задолженности. 

При факторинге фактор как приобретатель прав требования самостоятельно 

истребует денежные средства. Другими словами, фактор занимает место про-

давца требования (кредитора). 

Иначе обстоит дело при секьюритизации активов. В данном случае обслу-

живание требований осуществляет оригинатор. Спецюрлицо обслуживает про-

данные требования и даже получает за это некоторое вознаграждение. Оно спо-

собно осуществлять указанную деятельность, ведь продажа требований практи-

чески не разрушает первоначальные отношения между должником и кредито-

ром. Резюмируя, следует отметить, что хотя между факторингом и секьюритиза-

цией много общего, обе формы финансирования обнаруживают ряд принципи-

альных различий. 

Таблица 1 

Сравнительный анализ факторинга и секьюритизации активов 
 

Критерий Секьюритизация активов Факторинг 

Виды требова-
ний и их сроч-
ность 

От краткосрочных требований 
по кредитным картам, догово-
рам поставки, работ, услуг, до 
среднесрочных лизинговых 
платежей и долгосрочных 30-
летних ипотек – буквально все 
поддается секьюритизации, 

Исключительно краткосроч-
ные требования (до 120 дней), 
в единичных случаях – до 150 
дней. Факторинг осуществля-
ется лишь в отношении плате-
жей по договорам, предусмат-
ривающих поставку потреби-
тельских товаров и оказание 
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как банковские, так и не бан-
ковские требования 

услуг (требования по догово-
рам поставки, оказанию услуг) 

Вид финанси-
рования. Отно-
шение к денеж-
ному рынку и 
рынку капита-
лов. 

Продажа требований оригина-
тором и финансирование 
Спецюрлицом покупной цены 
напрямую на денежном рынке 
и рынке капитала. Возможно 
также получение синдициро-
ванного кредита. 

Предварительная оплата усту-
паемого требования, как пра-
вило, в размере до 80% от его 
размера. Поскольку факторин-
говая компания чаще всего яв-
ляется дочерним обществом 
банка, то следует говорить о 
внутренних источниках финан-
сирования. В принципе воз-
можно также финансирование 
на рынке капитала, однако из-
за незначительного объема оно 
обычно привлекается от банка 
– члена группы. 

Минимальный 
объем одной 
сделки 

Минимальный объем сделки 
является весьма существенным 
(около 80 млн. долл.). Для от-
дельных сделок – несколько 
млрд. долл. 

Объем сделки соответствует 
объему уступаемых требова-
ний. Сумма сделки не ограни-
чена, однако обычно не столь 
значительна, как при секьюри-
тизации. 

Множествен-
ность требова-
ний 

Продажа диверсифицирован-
ного пула активов (договор - 
купли продажи). В зависимо-
сти от вида сделки может до-
пускать револьверную (возоб-
новляемую) покупку, но как 
правило лишь в пределах опре-
деленного срока и объема. 

Уступка прав требования по 
отдельным договорам, осу-
ществляемая в рамках единого 
соглашения. Как правило, 
предусмотрена револьверная 
покупка краткосрочных требо-
ваний. Множественность тре-
бований может распростра-
няться либо на определенную 
долю, либо на все требования. 

Проверка кре-
дитоспособно-
сти 

Количественная оценка кре-
дитного риска пула активов с 
использованием методов мате-
матической статистики. Про-
гноз ожидаемого будущего по-
ведения на основе историче-
ских данных. 

Проверка надежности индиви-
дуальных дебиторов. 

Обсулживание 
уступленных 
требований 

Обслуживание активов (ин-
кассо, взыскание и т.д.) как и 
прежде осуществляет оригина-
тор. Продавец должен распола-
гать соответствующими систе-
мами обработки данных, чтобы 
удовлетворять критериям об-
служивающей компании. 

Передача обслуживания 
(управление, инкассо, ведение 
учета) специализированной 
факторинговой компании. Не 
продавец, а фактор должен рас-
полагать системами обработки 
данных, что требует дополни-
тельных затрат. 

Нацеленность 
на получение 
дохода 

Спецюрлицо не преследует 
цели получения прибыли 

Целью фактора является полу-
чение дохода 

Определение 
цены продажи 
и размера воз-
награждения 

Цена продажи устанавливается 
в размере текущей стоимости 
требований за вычетом расхо-
дов на структурирование. В за-
висимости от категории акти-
вов будущие потоки платежей 

Предварительная оплата тре-
бования, не превышающая 
определенного процента от его 
размера. Комиссия за оказание 
факторинговых услуг зависит 
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дисконтируются с учетом 
риска или продаются со скид-
кой, которая например, вклю-
чает в себя резерв на случаи не-
исполнения и процентную ком-
поненту. Продавец получает 
вознаграждение за обслужива-
ние, которое выплачивается из 
разницы между потоком плате-
жей, порождаемым пулом и 
выплатами по ценным бума-
гам. 

от объема услуг, предоставляе-
мых фактором и оговоренного 
распределения рисков. Она ко-
леблется от 0,5% до 3% от об-
щего размера требования или 
составляет фиксированную 
сумму за каждое требование. 
Помимо этого, в качестве фи-
нансирования денежные сред-
ства взимается банковский 
процент. 

Изменение в 
отношениях с 
должниками  

Сохранение и поддержание 
первоначальных отношений с 
должниками. Должник осу-
ществляет платежи, как и 
прежде, продавцу актива. 

Фактор юридически и эконо-
мически встает на место про-
давца. Должник платит фак-
тору, который выступает кре-
дитором в обязательстве. 

Уведомление 

Уведомление клиентов обычно 
не производится. Во взаимоот-
ношениях оригинатора и его 
должников не происходит ни-
каких изменений. Должники, 
как и прежде, осуществляют 
платежи оригинатору, не-
смотря на то, что требования 
были им проданы. 

Зависит от вида факторинга. 
Должник обычно уведомляется 
о факте уступки. При передаче 
требования делается отметка, 
что должник должен уплачи-
вать долг факторинговой орга-
низации. 

Временной ха-
рактер и размер 
сделок 

Однократная передача точно 
определенного пула кратко- 
средне- или долгосрочных тре-
бований Спецюрлицу в раз-
мере, предусмотренном дого-
вором. Для краткосрочных тре-
бований возможно создание 
возобновляемых структур, од-
нако, лишь в размере, не пре-
вышающем заранее установ-
ленный лимит, и в течение 
определенного срока. Сохране-
ние договорных отношений 
сторон в течение всего срока 
сделки. 

Непрерывная передача кратко-
срочных требований. Уступка 
всего будущего долга или его 
части в рамках глобальной цес-
сии (договора факторинга). 
Клиент определяет размер кре-
дита самостоятельно. Размер 
получаемого кредитного фи-
нансирования прямо зависит от 
объема уступленных требова-
ний. В договоре не предусмат-
риваются ограничения по раз-
меру кредита. Срок оказания 
факторинговых услуг не уста-
навливается в договоре, кото-
рый может быть расторгнут 
обеими сторонами с предвари-
тельным уведомлением за 
шесть месяцев. 

 

Источник: Hans Peter B. «Asset Securitization» p. 63–65. 
 

Из приведенного сравнения видно, что секьюритизация активов представ-

ляет собой технику финансирования, которая может быть воспроизведена с по-

мощью комбинации и модификации различных элементов традиционных форм 

финансирования и в то же время не может быть отождествлена ни с одной из 
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них. Техника секьюритизации активов возникла благодаря изощренному комби-

нированию и синтезу: 

− элементов коммерческой и инвестиционной банковской деятельности, т.е. 

соединению услуг кредитования и традиционного облигационного финансиро-

вания; 

− элементов факторинга; 

− с идеей создания инвестиционного фонда; 

− с механизмом предоставления гарантий (допобеспечения) третьими ли-

цами. 
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