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ПРАВОВІ АСПЕКТИ
ЗДІЙСНЕННЯ СЕК’ЮРИТИЗАЦІЇ АКТИВІВ

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà àíàë³çó ïðàâîâ³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ó ðàìêàõ òðàíñêîðäîííî¿
ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â. Ó í³é ðîçêðèâàºòüñÿ ñóòü ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê êîìïëåêñíîãî ïðà-
âîâîãî ÿâèùà, â³äì³íí³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ â³ä ôàêòîðèíãó, àíàë³çóºòüñÿ ïðèíöèï «ä³éñ-
íîãî ïðîäàæó» ïðè ïðîâåäåíí³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ñïîñ³á óíèêíåííÿ ðèçèêó ïåðå-
êâàë³ô³êàö³¿ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â ÿê çàáåçïå÷óâàëüíîãî ïðàâî÷èíó, íàâî-
äÿòüñÿ ïðàâîâ³ íàñë³äêè òàêî¿ ïåðåêâàë³ô³êàö³¿. Îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïðàâîâî-
ìó ñòàòóñó ñïåö³àëüíî ñòâîðåíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè (SPV) â ðàìêàõ ñåê’þðèòèçàö³¿.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñåê’þðèòèçàö³ÿ, ôàêòîðèíã, öåñ³ÿ, áàíê-³í³ö³àòîð, SPV, ðèçèê ïåðåêâà-
ë³ô³êàö³¿.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â º îäí³ºþ ç
³ííîâàö³éíèõ òåõíîëîã³é ô³íàíñîâîãî
ñâ³òó, ùî äîçâîëÿº åôåêòèâíî «ïåðåòâî-
ðþâàòè» íèçüêîë³êâ³äí³ ïðàâà âèìîãè,
çà ÿêèìè áàíê âèñòóïàº êðåäèòîðîì, íà
âèñîêîë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (ÿê ïðàâè-
ëî, îáë³ãàö³¿), ÿê³ ðîçì³ùóþòüñÿ, ïåðå-
âàæíî, ñåðåä ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â
ð³çíèõ þðèñäèêö³é. Íà ñüîãîäí³øí³é
äåíü öå º îäíèì ç ïåðñïåêòèâíèõ íàïðÿ-
ì³â ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ðèíê³â áîðãîâèõ
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà áàíê³âñüêîãî
ñåêòîðó â ö³ëîìó. Â³äïîâ³äíî äî Êîì-
ïëåêñíî¿ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî
ñåêòîðó Óêðà¿íè äî 2020 ð., çàòâåðäæå-
íî¿ ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ â³ä
18.06.2015 ð. ¹ 391 [1], â Óêðà¿í³ òà-
êîæ ïåðåäáà÷àºòüñÿ âïðîâàäèòè ³íñòèòóò
ñåê’þðèòèçàö³¿ ïðîáëåìíèõ àêòèâ³â ô³-
íàíñîâèõ óñòàíîâ.

Çà äîïîìîãîþ ïðàâîâîãî ìåõàí³çìó
ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äáóâàºòüñÿ ïðîäàæ ô³-
íàíñîâîþ óñòàíîâîþ (çàçâè÷àé, áàíêîì)

ñâî¿õ ïðàâ âèìîãè (ò. çâ. ïóëó àêòèâ³â)
ñïåö³àëüíî ñòâîðåí³é þðèäè÷í³é îñîá³
(àíãë. «special purpose vehicle (SPV)
company»), ÿêà âèñòóïàº åì³òåíòîì áîð-
ãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ïå-
ðåäàíèìè àêòèâàìè. Ç îãëÿäó íà ïîäàò-
êîâ³, ðåãóëÿòîðí³ òà ³íø³ ïåðåâàãè òàêà
êîìïàí³ÿ çàçâè÷àé ñòâîðþºòüñÿ â îôøîð-
í³é þðèñäèêö³¿. Îïëàòà àêòèâ³â çà äîãî-
âîðîì êóï³âë³-ïðîäàæó çä³éñíþºòüñÿ ¿õ
ïîêóïöåì âèêëþ÷íî çà ðàõóíîê íàäõî-
äæåíü êîøò³â â³ä ðîçì³ùåííÿ çàçíà÷å-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ²íøèìè ñëîâàìè,
ñàìå ³íâåñòîðè, ÿê³ ïðèäáàâàþòü ö³íí³
ïàïåðè ó SPV, ôàêòè÷íî ô³íàíñóþòü
ïðèäáàííÿ êîìïàí³ºþ-åì³òåíòîì òàêèõ
àêòèâ³â. Êîìïëåêñ àêòèâ³â, ùî âèñòóïà-
þòü îá’ºêòàìè ñåê’þðèòèçàö³¿, ìîæå
âêëþ÷àòè ïðàâà âèìîãè çà ñîòíÿìè ³ íà-
â³òü òèñÿ÷àìè êðåäèòíèõ äîãîâîð³â (çäå-
á³ëüøîãî äîãîâîð³â ³ïîòåêè), â³ä÷óæåííÿ
ÿêèõ ñïðèÿº ïîêðàùåííþ êëþ÷îâèõ
ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â áàíêó çàâäÿêè
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ïåðåíåñåííþ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â íà ³í-
øó îñîáó. Ñàìå çà ðàõóíîê ãðîøîâèõ
íàäõîäæåíü â³ä çàçíà÷åíèõ àêòèâ³â (íà-
ïðèêëàä, âèïëàò áîðæíèê³â çà êðåäèòíè-
ìè äîãîâîðàìè) åì³òåíò ö³ííèõ ïàïåð³â
âèïëà÷óº äîõ³ä ³íâåñòîðàì òà çä³éñíþº ¿õ
ïîãàøåííÿ. Ïðè öüîìó àêòèâè îáòÿæóþ-
òüñÿ ïðàâîì çàñòàâè íà êîðèñòü âëàñíè-
ê³â ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ¿õ
âèìîã äî åì³òåíòà.

Ç òî÷êè çîðó ³íâåñòîð³â, âêëàäåííÿ
êîøò³â ó çàçíà÷åí³ áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè
º åêîíîì³÷íî ïðèâàáëèâîþ îïåðàö³ºþ,
îñê³ëüêè ðèçèêè áàíêðóòñòâà áàíêó-
³í³ö³àòîðà òðàíñàêö³¿ (àíãë. «originator»)
íå âïëèâàþòü íà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü
êîìïàí³¿-åì³òåíòà çà ö³ííèìè ïàïåðàìè
(áàíê òà åì³òåíò íå º ïîâ’ÿçàíèìè îñîáà-
ìè ³ íå íåñóòü â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà çîáî-
â’ÿçàííÿìè îäíå îäíîãî). Âîäíî÷àñ,
îá’ºêòîì ñåê’þðèòèçàö³¿ çàçâè÷àé âèñòó-
ïàþòü ïåðøîêëàñí³ àêòèâè ç âèñîêèì
ð³âíåì ïðèáóòêîâîñò³, äîõîäè â³ä ÿêèõ
çäàòí³ çàáåçïå÷èòè ðåãóëÿðí³ âèïëàòè
³íâåñòîðàì. Ó ðåçóëüòàò³ íàáóòòÿ ïðà-
âà âëàñíîñò³ íà àêòèâè, ÿê³ º îá’ºêòîì
ñåê’þðèòèçàö³¿, SPV ñòàº óïîâíîâàæå-
íîþ ïðåä’ÿâëÿòè âèìîãè òà ñòÿãóâàòè çà-
áîðãîâàí³ñòü ç êîëèøí³õ áîðæíèê³â áàí-
êó-³í³ö³àòîðà. Ïðè öüîìó, ÿê ïðàâèëî,
áàíê-³í³ö³àòîð íà ï³äñòàâ³ îêðåìîãî äîãî-
âîðó, óêëàäåíîãî ç êîìïàí³ºþ-åì³òåí-
òîì, ñàì âèêîíóº ôóíêö³¿ ç àäì³í³ñòðó-
âàííÿ öèõ àêòèâ³â òà ïåðåäàº îòðèìàí³
êîøòè SPV. Ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè ìî-
æóòü íàäàâàòèñÿ êîìïàí³¿-åì³òåíòó äëÿ
çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà
ö³ííèìè ïàïåðàìè. Çàâäÿêè öèì îñîáëè-
âîñòÿì êðåäèòíèé ðåéòèíã êîìïàí³¿-
åì³òåíòà òà âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê
ïðàâèëî, âèùèé çà ðåéòèíã áàíêó-³í³ö³-
àòîðà.

Âèíèêíåííÿ òà øèðîêå ðîçïîâñþ-
äæåííÿ òðàíñêîðäîííî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿
âèêëèêàëî áàãàòî ïèòàíü þðèäè÷íîãî
õàðàêòåðó, ÿê³ ìàþòü áóòè âèð³øåí³ íà
äîêòðèíàëüíîìó ð³âí³ äëÿ ïîäàëüøî¿
ðîçðîáêè íàóêîâèõ ðåêîìåíäàö³é ç ìå-
òîþ ïðèñêîðåííÿ íîðìîòâîð÷î¿ ðîáîòè ó
ö³é ñôåð³. Â ðàìêàõ äàíî¿ ñòàòò³ ìè çóïè-
íèìîñü ëèøå íà ïðîáëåìàõ, ïîâ’ÿçàíèõ
ç³ çä³éñíåííÿì êëàñè÷íî¿, àáî «ïîçàáà-
ëàíñîâî¿», ñåê’þðèòèçàö³¿, íå àíàë³çó-
þ÷è ïèòàííÿ ò. çâ. ñèíòåòè÷íî¿ ñåê’þðè-
òèçàö³¿, êîëè íå â³äáóâàºòüñÿ ïåðåõîäó

ïðàâà âëàñíîñò³ íà â³äïîâ³äí³ àêòèâè äî
SPV.

Íà æàëü, äîâîäèòüñÿ êîíñòàòóâàòè,
ùî ïðàâîâ³ àñïåêòè çä³éñíåííÿ òðàíñ-
êîðäîííî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ çàëèøèëèñÿ
ìàéæå ïîçà óâàãîþ â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³ä-
íèê³â ³ íà ñüîãîäí³ ÿâëÿþòü ñîáîþ ³ñòîò-
íó «á³ëó ïëÿìó» â óêðà¿íñüê³é ïðàâîâ³é
äîêòðèí³. Ñåðåä óêðà¿íñüêèõ àâòîð³â, ÿê³
âñå æ òàêè òîðêàëèñÿ îêðåìèõ ïèòàíü
ñåê’þðèòèçàö³¿ (ïðîòå ÷àñò³øå — â åêî-
íîì³÷íîìó êîíòåêñò³, í³æ þðèäè÷íîìó),
ñë³ä âèä³ëèòè Ì. Ãëîòîâà [2], Î. Ð. Äðîá-
í³öüêó [3], ². À. Êîëîñ³íñüêîãî [5],
Î. Ì. Êóçüìàê [5]. Â Ðîñ³¿ äàíó ïðîáëå-
ìàòèêó ðîçðîáëÿëè, çîêðåìà, À. Þ. Áó-
øåâ [6], Ä. À. Ëîïàò³íà [7], Ì. Òîëñòóõ³í
[8], Þ. Òóêòàðîâ [9] òà ³íø³. Ðàçîì ç òèì,
â ïðàöÿõ îçíà÷åíèõ àâòîð³â çäåá³ëüøîãî
â³äñóòí³é ïîãëèáëåíèé þðèäè÷íèé àíà-
ë³ç ÷èñëåííèõ ïèòàíü, ÿê³ âèíèêàþòü ó
ö³é ñôåð³.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìà-
òèêè º çä³éñíåííÿ àíàë³çó òðàíñêîðäîí-
íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â ÿê êîìïëåêñ-
íîãî ïðàâîâîãî ÿâèùà. Çàâäàííÿì ö³º¿
ñòàòò³ º ðîçðîáêà îêðåìèõ òåîðåòè÷íèõ
ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çä³éñíåííÿì
òðàíñêîðäîííî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿, çîêðåìà
ñï³ââ³äíîøåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ òà ôàê-
òîðèíãó ÿê ñõîæèõ ïðàâîâèõ ³íñòèòóò³â,
ðèçèêó ïåðåêâàë³ô³êàö³¿ äîãîâîðó êóï³â-
ë³-ïðîäàæó àêòèâ³â ÿê çàáåçïå÷óâàëüíî-
ãî ïðàâî÷èíó òà ñïîñîáó óíèêíåííÿ íà-
ñòàííÿ íàñë³äê³â òàêî¿ ïåðåêâàë³ô³êàö³¿.

Îäíèì ç âàæëèâèõ òåîðåòè÷íèõ ïè-
òàíü, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ïðàâîâîþ ïðèðîäîþ
ñåê’þðèòèçàö³¿, º ðîçìåæóâàííÿ ì³æ
ñåê’þðèòèçàö³ºþ òà ôàêòîðèíãîì (ô³íàí-
ñóâàííÿì ï³ä â³äñòóïëåííÿ ïðàâà ãðîøî-
âî¿ âèìîãè), ùî ìîæóòü ïîìèëêîâî ðîç-
ãëÿäàòèñÿ ÿê ³äåíòè÷í³ ïðàâîâ³ ³íñòè-
òóòè. Òàê, Ô. Âóä ââàæàº, ùî òðàäèö³éíà
ñåê’þðèòèçàö³ÿ º óñêëàäíåíîþ ôîðìîþ
ôàêòîðèíãó ÷è îáë³êó âèìîã [10, ñ. 111].
Ïåðåêâàë³ô³êàö³ÿ ñóäîì ñåê’þðèòèçàö³¿
ÿê çâè÷àéíîãî ôàêòîðèíãó º ³ñòîòíèì
þðèäè÷íèì ðèçèêîì, ÿêèé ÷àñòî çàãðî-
æóº ó÷àñíèêàì äàíî¿ òðàíñàêö³¿.

Â³äïîâ³äíî äî ÷. 1 ñò. 1077 Öèâ³ëüíî-
ãî êîäåêñó Óêðà¿íè, çà äîãîâîðîì ôàêòî-
ðèíãó (ô³íàíñóâàííÿ ï³ä â³äñòóïëåííÿ
ïðàâà ãðîøîâî¿ âèìîãè) îäíà ñòîðîíà
(ôàêòîð) ïåðåäàº àáî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ ïå-
ðåäàòè ãðîøîâ³ êîøòè â ðîçïîðÿäæåííÿ
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äðóãî¿ ñòîðîíè (êë³ºíòà) çà ïëàòó (ó áóäü-
ÿêèé ïåðåäáà÷åíèé äîãîâîðîì ñïîñ³á),
à êë³ºíò â³äñòóïàº àáî çîáîâ’ÿçóºòüñÿ
â³äñòóïèòè ôàêòîðîâ³ ñâîº ïðàâî ãðîøî-
âî¿ âèìîãè äî òðåòüî¿ îñîáè (áîðæíèêà).
Êë³ºíò ìîæå â³äñòóïèòè ôàêòîðîâ³ ñâîþ
ãðîøîâó âèìîãó äî áîðæíèêà ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ
êë³ºíòà ïåðåä ôàêòîðîì.

Â îñíîâ³ ñåê’þðèòèçàö³¿ òàêîæ ëå-
æèòü â³äñòóïëåííÿ ïðàâ ãðîøîâî¿ âèìî-
ãè äî òðåòüî¿ îñîáè, ïðè÷îìó áåç
áóäü-ÿêîãî ïðàâà ðåãðåñó. Ôàêòîðèíã òà
ñåê’þðèòèçàö³þ îá’ºäíóº ïðèíöèï â³äîê-
ðåìëåííÿ àêòèâ³â êðåäèòîðà òà ¿õ ïåðå-
äà÷³ òðåò³é îñîá³. Â îáîõ âèïàäêàõ àêòè-
âè ìàþòü áóòè ÷³òêî ³äåíòèô³êîâàíèìè,
â³äîêðåìëþâàòèñÿ â³ä ³íøèõ àêòèâ³â
ïðîäàâöÿ òà ïîâèííà ³ñíóâàòè þðèäè÷íà
ìîæëèâ³ñòü ¿õ â³äñòóïëåííÿ òðåò³é îñîá³.
Âîäíî÷àñ, ó âèïàäêó ñåê’þðèòèçàö³¿ ñïå-
öèô³÷íèì º ñóá’ºêòíèé ñêëàä â³äïîâ³ä-
íèõ ïðàâî÷èí³â. Çàì³ñòü ôàêòîðèíãîâî¿
êîìïàí³¿ — ñïåö³àë³çîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿
óñòàíîâè, â ðîë³ ÿêî¿, ÿê ïðàâèëî, âèñòó-
ïàº äî÷³ðíÿ êîìïàí³ÿ ñàìîãî áàíêó, ùî
³ñíóâàëà ðàí³øå ³ áóäå ³ñíóâàòè ï³ñëÿ çà-
âåðøåííÿ äàíî¿ òðàíñàêö³¿, ïîêóïöåì
àêòèâ³â ó ðàìêàõ ïðîåêòó ñåê’þðèòèçàö³¿
âèñòóïàº êîìïàí³ÿ, ÿêà ñïåö³àëüíî ñòâî-
ðþºòüñÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ òàêîãî ïðîåêòó ³
þðèäè÷íî íå ïîâ’ÿçàíà ç áàíêîì-ïðîäàâ-
öåì àêòèâ³â. Ó ö³é êîìïàí³¿ íåìàº íå
ò³ëüêè ïîïåðåäíüî¿ ³ñòîð³¿ âåäåííÿ á³çíå-
ñó, à é âëàñíèõ àêòèâ³â, òîæ äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ ïðèäáàííÿ àêòèâ³â, ùî ñåê’þðè-
òèçóþòüñÿ, âîíà çìóøåíà çâåðòàòèñÿ äî
çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü — çä³éñíþâàòè
åì³ñ³þ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîç-
ì³ùóâàòè ¿õ ñåðåä ³íâåñòîð³â.

Òàêèì ÷èíîì, ùå îäí³ºþ â³äì³íí³ñòþ
ñåê’þðèòèçàö³¿ â³ä ôàêòîðèíãó º ö³ëüî-
âèé õàðàêòåð âèêîðèñòàííÿ êîìïëåêñó
àêòèâ³â ï³ñëÿ ¿õ â³ä÷óæåííÿ (âèêëþ÷íî
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âèïëàò çà ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè). ßêùî ï³ñëÿ ïîâíîãî ïîãàøåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â SPV âèÿâèòüñÿ íàäëèø-
êîâà ê³ëüê³ñòü àêòèâ³â ÷è ñóìà êîøò³â,
îòðèìàíèõ â³ä áîðæíèê³â çà öèìè àêòè-
âàìè òà íå âèêîðèñòàíèõ äëÿ ðîçðàõóí-
ê³â ç âëàñíèêàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, íà
ïðàêòèö³ òàê³ àêòèâè/êîøòè íà ï³äñòàâ³
îêðåìèõ äîãîâîð³â ïåðåäàþòüñÿ çíîâó
áàíêó-³í³ö³àòîðó. Ó âèïàäêó ôàêòîðèíãó
öüîãî íå â³äáóâàºòüñÿ.

Êð³ì òîãî, ïðè çä³éñíåíí³ ñåê’þðèòè-
çàö³¿ àêòèâè, ùî ïåðåäàþòüñÿ â³ä áàíêó-
³í³ö³àòîðà äî SPV, âèñòóïàþòü îäíî÷àñíî
³ â ÿêîñò³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ (âîíè
ãåíåðóþòü äîõ³ä, ÿêèé âèêîðèñòîâóâàòè-
ìåòüñÿ SPV äëÿ âèïëàò ³íâåñòîðàì), ³ â
ÿêîñò³ ïðåäìåòà çàáåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿ-
çàíü åì³òåíòà ïåðåä âëàñíèêàìè ö³ííèõ
ïàïåð³â. ßêùî ôàêòîðàì áàíêè çàçâè÷àé
íàìàãàþòüñÿ ïðîäàòè ñâî¿ ïðîáëåìí³ àê-
òèâè, òî, ÿê âêàçóâàëîñÿ âèùå, îá’ºêòîì
ñåê’þðèòèçàö³¿ âèñòóïàþòü âèêëþ÷íî
âèñîêîÿê³ñí³ àêòèâè ç ïåðåäáà÷óâàíèì
ð³âíåì äåôîëòó. Ïðè ôàêòîðèíãó ôóíê-
ö³þ îáñëóãîâóâàííÿ ïåðåäàíèõ àêòèâ³â
(êîíòàêòóâàííÿ ç áîðæíèêàìè òà ñòÿã-
íåííÿ çàáîðãîâàíîñò³) áåðå íà ñåáå ôàê-
òîð, òîä³ ÿê ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ àäì³í³-
ñòðóâàííÿ àêòèâ³â ïðîäîâæóº çä³éñíþâà-
òè áàíê-³í³ö³àòîð, õî÷à âæå ³ íå â ÿêîñò³
êðåäèòîðà, à íà ï³äñòàâ³ îêðåìîãî äîãî-
âîðó ïðî íàäàííÿ òàêèõ ïîñëóã ç SPV.

Â³äì³ííîþ º é ñõåìà ðîçïîä³ëó êðå-
äèòíîãî ðèçèêó: çàëåæíî â³ä ð³çíîâèäó
ôàêòîðèíãó ðèçèê íåïëàòåæó áîðæíèêà
ïðèéìàº íà ñåáå ôàêòîð àáî êë³ºíò, òîä³
ÿê ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ öåé ðèçèê ôàê-
òè÷íî íåñóòü ³íâåñòîðè (íå áóäå âèïëàò
çà àêòèâàìè — íå áóäå é âèïëàò çà ö³í-
íèìè ïàïåðàìè).

Îäíèì ç îñíîâíèõ þðèäè÷íèõ ðèçè-
ê³â, ÿê³ ïîñòàþòü ïåðåä ñòîðîíàìè òðàíñ-
êîðäîííî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, º ðè-
çèê âèçíàííÿ íåä³éñíèì ïðàâî÷èíó
êóï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â ì³æ áàíêîì-
³í³ö³àòîðîì òà SPV àáî éîãî «ïåðåêâà-
ë³ô³êàö³¿» ñóäîì ÿê ôàêòè÷íî¿ çàñòàâè
àáî çàáåçïå÷åíîãî êðåäèòó ³ç çàñòîñóâàí-
íÿì ïðàâîâèõ íàñë³äê³â óäàâàíîãî ïðàâî-
÷èíó. ßê çàçíà÷àº Æ. Æ. äå Âð³ç Ðîááå,
ïåðåêâàë³ô³êàö³ÿ º ðèçèêîì òîãî, ùî
ïðàâîâà êâàë³ô³êàö³ÿ, íàäàíà ñòîðîíàìè
ïåâíîìó ïðàâî÷èíó, íå âèçíàâàòèìåòüñÿ
÷è ñïðîñòîâóâàòèìåòüñÿ ñóäîì àáî ³í-
øèì îðãàíîì, çîêðåìà ïîäàòêîâèì ÷è
íàãëÿäîâèì. Âíàñë³äîê ïåðåêâàë³ô³êàö³¿
ïðàâî÷èí ìîæå áóòè îñòàòî÷íî ï³äïîðÿä-
êîâàíèé òèì ñàìèì íîðìàì, äëÿ óíèê-
íåííÿ çàñòîñóâàííÿ ÿêèõ â³í ³ áóâ ïðè-
çíà÷åíèé [11, c. 25—26]. Ïðè êâàë³-
ô³êàö³¿ ïðàâî÷èíó ñóä çâåðòàº óâàãó íà
éîãî ñóòí³ñòü, à íå íàçâó, íà ðåàëüí³ íà-
ñë³äêè, íàñòàííÿ ÿêèõ ñòîðîíè íàñïðàâ-
ä³ áàæàëè, à òàêîæ íà òå, íàñê³ëüêè óçãî-
äæóþòüñÿ îêðåì³ ÷àñòèíè ïðàâî÷èíó ç³
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ñïåöèô³êîþ òðàíñàêö³¿, ùî çä³éñíþºòüñÿ
íà éîãî ï³äñòàâ³.

Òàê, íàïðèêëàä, ñò. 9 ªäèíîãî êîìåð-
ö³éíîãî êîäåêñó ÑØÀ [12] ðîçãëÿäàº
ïðàâî÷èí ÿê çàáåçïå÷óâàëüíèé, ÿêùî â³í
ïðèçâîäèòü äî â³äïîâ³äíèõ ïðàâîâèõ íà-
ñë³äê³â, íåçâàæàþ÷è íà éîãî íàçâó òà
ôîðìó. Ïðè êâàë³ô³êàö³¿ ïðàâî÷èíó ñóäè
ó ÑØÀ çâåðòàþòü óâàãó, çîêðåìà, íà òå,
÷è ìàº ïðîäàâåöü ïðàâî ðåãðåñó, ÷è ìàº
â³í ïðàâî çâîðîòíîãî âèêóïó àêòèâ³â, ÷è
çàëèøàº â³í çà ñîáîþ ïðàâî ñòÿãóâàòè çà-
áîðãîâàí³ñòü ç³ ñâî¿õ êîëèøí³õ áîðæíè-
ê³â, ÿêîþ òåðì³íîëîã³ºþ îïåðóþòü ñòîðî-
íè ó äîãîâîð³ (íàïðèêëàä, ÿêùî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïîíÿòòÿ, á³ëüø âëàñ-
òèâ³ äëÿ äîãîâîðó êðåäèòó ÷è çàñòàâè,
àí³æ äëÿ äîãîâîðó êóï³âë³-ïðîäàæó, öå
ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî â³äïîâ³äíèé ïðèõîâà-
íèé íàì³ð ñòîð³í), ÷è ïîâ³äîìëÿëèñÿ
áîðæíèêè ïðî ôàêò çä³éñíåííÿ â³äñòóï-
ëåííÿ, ÷è ïåðåäàâ â³ä÷óæóâà÷ íàáóâà÷å-
â³ äîêóìåíòè, ÿê³ ï³äòâåðäæóþòü â³äïî-
â³äí³ ïðàâà âèìîãè [10, c. 158].
Ï³äâèùåíèé ðèçèê ïåðåêâàë³ô³êàö³¿ ³ñ-
íóº ³ â êðà¿íàõ ðîìàíñüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñ-
òåìè. Íàòîì³ñòü, ïðàêòèêà àíãë³éñüêèõ
ñóä³â º á³ëüø ñïðèÿòëèâîþ äëÿ ó÷àñíè-
ê³â ñåê’þðèòèçàö³¿: ÿêùî ïðîäàæ àêòè-
â³â áóâ íàëåæíèì ÷èíîì äîêóìåíòàëüíî
îôîðìëåíèé ñàìå ÿê ïðîäàæ, â³í íå áóäå
ïåðåêâàë³ô³êîâóâàòèñÿ ÿê çàáåçïå÷åíà
ïîçèêà, íàâ³òü ÿêùî ïðîäàâåöü ìàº ïðà-
âî çâîðîòíîãî âèêóïó íàäëèøêó àêòèâ³â,
íàâ³òü ÿêùî êîøòè, îòðèìàí³ â³ä áîð-
æíèê³â, ÷àñòêîâî ïîâåðòàþòüñÿ áàí-
êó-³í³ö³àòîðó, íàâ³òü ÿêùî áàíê ïðîäîâ-
æóº ñòÿãóâàòè çàáîðãîâàí³ñòü çà ïåðå-
äàíèìè àêòèâàìè, ä³þ÷è ÿê àãåíò ïîêóï-
öÿ, ³ íàâ³òü ÿêùî çà ñâî¿ìè åêîíîì³÷íè-
ìè ðåçóëüòàòàìè äàíà òðàíñàêö³ÿ ïîä³á-
íà äî çàáåçïå÷åíî¿ ïîçèêè.

Ó âèïàäêó ïåðåêâàë³ô³êàö³¿ äîãîâîðó
êóï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â, ÿê³ º îá’ºêòîì
ñåê’þðèòèçàö³¿, ÿê ïðàâî÷èíó çàñòàâè
ðóéíóºòüñÿ âåñü ìåõàí³çì â³äîêðåìëåííÿ
òàêèõ àêòèâ³â â³ä ðèçèê³â áàíêðóòñòâà
áàíêó-³í³ö³àòîðà, à ñàìå:

— áàíê-³í³ö³àòîð ïðîäîâæóº çàëèøà-
òèñÿ âëàñíèêîì àêòèâ³â, ùî º îá’ºêòîì
ñåê’þðèòèçàö³¿; îñê³ëüêè àêòèâè ïðîäîâ-
æóþòü îáë³êîâóâàòèñÿ íà áàëàíñ³ áàíêó,
íå äîñÿãàºòüñÿ îäíà ç ãîëîâíèõ ö³ëåé
ïðîâåäåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ — îïòèì³çà-
ö³ÿ ñòðóêòóðè áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â çàäëÿ

âèêîíàííÿ ðåãóëÿòîðíèõ âèìîã òà çàëó-
÷åííÿ íîâèõ êðåäèò³â;

— SPV ðîçãëÿäàºòüñÿ íå ÿê âëàñíèê
àêòèâ³â, à â êðàùîìó âèïàäêó ÿê ¿õ çà-
ñòàâîäåðæàòåëü, ³ òî çà óìîâè âèêîíàííÿ
âñ³õ íåîáõ³äíèõ âèìîã ùîäî ðåºñòðàö³¿
çàñòàâíîãî îáòÿæåííÿ íà òàêå ìàéíî;
îñê³ëüêè ñòâîðåííÿ ïðàâà çàñòàâè íå âõî-
äèëî äî ïëàí³â îðãàí³çàòîð³â ñåê’þðèòè-
çàö³¿, òàêî¿ ðåºñòðàö³¿, çâ³ñíà ð³÷, íå
çä³éñíþâàëîñÿ, à â³äòàê ñóä ìîæå ä³éòè
âèñíîâêó, ùî ïðàâà çàñòàâè ÿê òàêîãî íå
³ñíóº; ïðè öüîìó íàâ³òü ÿêùî ïðàâî çà-
ñòàâè ³ áóäå âèçíàíå, ìîæëèâ³ñòü ðå-
àë³çàö³¿ àêòèâ³â SPV çàëåæàòèìå â³ä
çä³éñíåííÿ îáòÿæëèâî¿ ïðîöåäóðè çâåð-
íåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò çàñòàâè â ñó-
äîâîìó ïîðÿäêó, ùî ìîæå ïåðåäáà÷àòèñÿ
çàñòîñîâíèì ïðàâîì;

— îñê³ëüêè SPV íå íàáóëà ïðàâà âëàñ-
íîñò³ íà àêòèâè, âîíà íå ìàëà é ïðàâà îá-
òÿæóâàòè ¿õ ïðàâîì çàñòàâè äëÿ çàáåçïå-
÷åííÿ âèêîíàííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü çà
îáë³ãàö³éíîþ ïîçèêîþ íà êîðèñòü âëàñ-
íèê³â îáë³ãàö³é, ÿê³, â³äïîâ³äíî, íå íàáó-
âàþòü ñòàòóñó çàáåçïå÷åíèõ êðåäèòîð³â;

— ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà áàíêó-³í³ö³-
àòîðà àêòèâè, ÿê³ áóëè îá’ºêòîì ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿, ïîòðàïëÿþòü äî êîíêóðñíî¿
ìàñè áàíêó-³í³ö³àòîðà, ³ ó SPV íå áóäå
íàâ³òü ïðàâ çàáåçïå÷åíîãî êðåäèòîðà ï³ä
÷àñ ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóò-
ñòâî, à ³íâåñòîðè áóäóòü âëàñíèêàìè
í³÷èì íå çàáåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â,
âèïóùåíèõ ìàëîâ³äîìîþ êîìïàí³ºþ ç
Áåðìóäñüêèõ ÷è Êàéìàíîâèõ îñòðîâ³â;

— íàñòóïíà ðåñòèòóö³ÿ ïðèçâîäèòü äî
ïîâíî¿ âòðàòè êîìïàí³ºþ-åì³òåíòîì äæå-
ðåë ô³íàíñîâèõ íàäõîäæåíü, à ³íâåñòîðè
ðèçèêóþòü çàëèøèòèñÿ ç³ çíåö³íåíèìè
ïàïåðàìè. Ïî ñóò³, öå îçíà÷àº êàòàñòðî-
ôó âñüîãî ïðîåêòó.

Ç îãëÿäó íà ö³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè, ïî-
â’ÿçàí³ ç ðèçèêîì ïåðåêâàë³ô³êàö³¿, íà
åòàï³ âïðîâàäæåííÿ ïðîåêòó ó÷àñíèêè
íàìàãàþòüñÿ îñîáëèâó óâàãó ïðèä³ëèòè
äîòðèìàííþ ò. çâ. ïðèíöèïó ä³éñíîãî
ïðîäàæó (àíãë. «true sale») äëÿ óñóíåííÿ
áóäü-ÿêîãî íàòÿêó íà çàáåçïå÷óâàëüíèé
õàðàêòåð ïðàâî÷èíó êóï³âë³-ïðîäàæó àê-
òèâ³â.

Òåðì³í «ä³éñíèé ïðîäàæ» âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ äëÿ ïîçíà÷åííÿ ïðîäàæó ïðàâ
âèìîãè, ÿê³ º îá’ºêòîì ñåê’þðèòèçàö³¿,
ó òàêèé ñïîñ³á, ÿêèé çàáåçïå÷óº ¿õ ïîâíó
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³çîëÿö³þ â³ä ðèçèêó áàíêðóòñòâà ÷è íå-
ñïðîìîæíîñò³ ³í³ö³àòîðà [13, c. 37]. Ïðè
äîòðèìàíí³ öüîãî ïðèíöèïó êðåäèòîðè
áàíêó-³í³ö³àòîðà íå ìàòèìóòü ïðàâà çâåð-
íóòè ñòÿãíåííÿ àáî âêëþ÷èòè ïðîäàí³
àêòèâè äî êîíêóðñíî¿ ìàñè ó âèïàäêó íå-
ñïðîìîæíîñò³ îñòàííüîãî. Äëÿ öüîãî íà
åòàï³ óêëàäåííÿ äîãîâîðó ïðî â³ä÷óæåí-
íÿ àêòèâ³â ñòîðîíàìè ìàþòü çàáåçïå÷ó-
âàòèñÿ íàñòóïí³ âèìîãè:

— ïðîäàâåöü íå íåñå æîäíî¿ äîäàòêî-
âî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ â³äíîñíî àêòèâ³â,
îêð³ì çâè÷àéíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ ïðî-
äàâöÿ çà ÿê³ñòü òîâàðó; â³í íå ãàðàíòóº
SPV âèêîíàííÿ áîðæíèêàìè ñâî¿õ çîáî-
â’ÿçàíü ³ íå çîáîâ’ÿçàíèé êîìïåíñóâàòè
âòðàòè â³ä äåôîëòó áóäü-ÿêîãî ç ïîçè-
÷àëüíèê³â, íå áåðå íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ
ùîäî çâîðîòíîãî âèêóïó àêòèâ³â àáî íà-
äàííÿ äîäàòêîâèõ àêòèâ³â;

— ïîêóïåöü çä³éñíþº áåçïåðåøêîäíå
âîëîä³ííÿ àêòèâàìè, ìîæå ¿õ ïðîäàâàòè,
îáì³íþâàòè, îáòÿæóâàòè ïðàâîì çàñòàâè,
íå çîáîâ’ÿçàíèé çä³éñíþâàòè çâîðîòíèé
ïðîäàæ ïîïåðåäíüîìó âëàñíèêó, ìîæå
ñàìîñò³éíî ñòÿãóâàòè çàáîðãîâàí³ñòü ç
áîðæíèê³â (ïðîòå ìîæå ³ äåëåãóâàòè ö³
ïîâíîâàæåííÿ ³íø³é îñîá³, çîêðåìà òîìó
æ áàíêó-³í³ö³àòîðó, ùî çàçâè÷àé ³ çä³é-
ñíþºòüñÿ øëÿõîì óêëàäàííÿ îêðåìîãî
äîãîâîðó ïðî àäì³í³ñòðóâàííÿ àêòèâ³â).

Ïîðÿäîê çä³éñíåííÿ ïðîäàæó çàëå-
æèòü â³ä âèìîã ïðàâîâî¿ ñèñòåìè, ÿêà º
çàñòîñîâíèì ïðàâîì ùîäî àêòèâ³â, ÿê³
ïåðåäàþòüñÿ. Íàïðèêëàä, ó äåÿêèõ
þðèñäèêö³ÿõ ïðîäàâåöü ìàº ïîâ³äîìèòè
êîæíîãî ç áîðæíèê³â ïðî çä³éñíåííÿ
ïðîäàæó ïðàâ çà äîãîâîðîì. Òàêà âèìîãà
ìîæå áóòè îáòÿæëèâîþ äëÿ áàíêó-³í³-
ö³àòîðà, ÿêùî ïóë àêòèâ³â âêëþ÷àº âè-
ìîãè äî äåñÿòê³â òèñÿ÷ áîðæíèê³â (õî÷à
â äåÿêèõ þðèñäèêö³ÿõ çàêîíîäàâñòâî äî-
çâîëÿº ïîâ³äîìëÿòè áîðæíèê³â øëÿõîì
ðîçì³ùåííÿ îãîëîøåííÿ ó äðóêîâàíèõ
çàñîáàõ ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿) àáî ÿêùî
áàíê íàìàãàºòüñÿ çáåðåãòè ïîçèòèâí³ â³ä-
íîñèíè ç êë³ºíòàìè (äàëåêî íå âñ³ êë³ºí-
òè, ÿê³ îáñëóãîâóþòüñÿ âñåñâ³òíüî â³äî-
ìèìè áàíêàìè, ïîãîäÿòüñÿ íà òå, ùî
òåïåð ¿õ êðåäèòîðîì ñòàº í³êîìó íåâ³äî-
ìà êîìïàí³ÿ ç Êàéìàíîâèõ îñòðîâ³â).
Â îñòàííüîìó âèïàäêó áàíê ìîæå âäàòè-
ñÿ äî äâîð³âíåâî¿ ñòðóêòóðè ñåê’þðèòè-
çàö³¿, êîëè ñïî÷àòêó óòâîðþºòüñÿ SPV,
ùî º äî÷³ðíüîþ ñòðóêòóðîþ áàíêó, ¿é ïå-

ðåäàþòüñÿ àêòèâè ³ ïðî öþ ïåðåäà÷ó
áàíê ïîâ³äîìëÿº áîðæíèê³â (ÿê ïðàâèëî,
êë³ºíòè ñïðèéìàþòü òàêå ïîâ³äîìëåííÿ
á³ëüø ñïîê³éíî), à âæå ïîò³ì àêòèâè ïå-
ðåäàþòüñÿ â³ä äî÷³ðíüî¿ SPV äî àáñîëþò-
íî íåçàëåæíî¿ êîìïàí³¿ ç îôøîðíî¿
þðèñäèêö³¿, ÿêà ³ âèñòóïàòèìå åì³òåí-
òîì çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é (³ ïðî òàêå
â³ä÷óæåííÿ áîðæíèêè âæå íå ä³çíàþòü-
ñÿ). Òàêà äâîð³âíåâà ñòðóêòóðà ÷àñòî çà-
ñòîñîâóºòüñÿ ó ÑØÀ òà Êàíàä³.

Ñë³ä òàêîæ âðàõîâóâàòè, ùî ïðè
çä³éñíåíí³ ñåê’þðèòèçàö³¿, ÿê ïðàâèëî,
â³äáèðàþòüñÿ òàê³ àêòèâè, äëÿ ïåðåäàí-
íÿ ÿêèõ íå ïîòð³áíà çãîäà ÷è ïîâ³äîì-
ëåííÿ áîðæíèêà. Ïîÿñíþºòüñÿ öå òèì,
ùî îá’ºêòîì ñåê’þðèòèçàö³¿ çàçâè÷àé âè-
ñòóïàþòü ïðàâà âèìîãè çà òèñÿ÷àìè äî-
ãîâîð³â îäíî÷àñíî ³ âçàºìîä³ÿ áàíêó-³í³-
ö³àòîðà ç òàêîþ ê³ëüê³ñòþ áîðæíèê³â º
âêðàé íåáàæàíîþ. Îòæå, ÿêùî íåîáõ³äíà
çãîäà áîðæíèê³â íà â³äñòóïëåííÿ âèìîã
àáî ³ñíóþòü ³íø³ îáìåæåííÿ äîãîâ³ðíîãî
÷è çàêîíîäàâ÷îãî õàðàêòåðó, ïðîâåäåííÿ
ñåê’þðèòèçàö³¿ âòðà÷àº ñåíñ. Ó áàãàòüîõ
þðèñäèêö³ÿõ öåñ³ÿ, â÷èíåíà â îáõ³ä çàáî-
ðîíè, íå ìàº ïðàâîâèõ íàñë³äê³â, íàâ³òü
ÿêùî öåñ³îíàð³é íå çíàâ ïðî çàáîðîíó, ³
áîðæíèê ìîæå çä³éñíèòè âèêîíàííÿ
ïåðâ³ñíîìó êðåäèòîðó. Â êðà¿íàõ àíãëî-
àìåðèêàíñüêî¿ ïðàâîâî¿ ñèñòåìè àëüòåð-
íàòèâîþ â³äñòóïëåííÿ ïðàâà âèìîãè º
ñòâîðåííÿ òðàñòó, îá’ºêòîì ÿêîãî âèñòó-
ïàþòü ïðàâà âèìîãè àáî äîõîäè, ÿê³
îòðèìóþòüñÿ â³ä öèõ àêòèâ³â. Ïðèêëàäà-
ìè òàêîãî ï³äõîäó â àíãë³éñüê³é ñóäîâ³é
ïðàêòèö³ ìîæóòü ñëóãóâàòè ð³øåííÿ ó
ñïðàâàõ Don King Productions Inc.
v. Warren [14], Gregg v. Bromley [15], Re
Turcan [16] òà ³íø³. Âçàãàë³, àíãë³éñüê³
ñóäè òðàêòóþòü çàáîðîíè íà â³äñòóïëåí-
íÿ íàäçâè÷àéíî âóçüêî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ
â³ëüíîãî ðèíêîâîãî îá³ãó.

Ùå îäí³ºþ ïåðåïîíîþ äëÿ ñåê’þðèòè-
çàö³¿ ïðàâà âèìîãè çà êðåäèòíèì äîãîâî-
ðîì ìîæå áóòè çîáîâ’ÿçàííÿ áàíêó çà äî-
ãîâîðîì ðîáèòè íàñòóïí³ òðàíø³ êðåäè-
òó. Ó âèïàäêó çàì³íè ñòîðîíè êðåäèòíî-
ãî äîãîâîðó íà SPV ïîêëàäàòèìåòüñÿ îáî-
â’ÿçîê çä³éñíþâàòè òàê³ êðåäèòí³ ïëàòå-
æ³, ùî àæ í³ÿê íå óçãîäæóºòüñÿ ç ìåòîþ
ñòâîðåííÿ ö³º¿ êîìïàí³¿ òà âñüîãî ïðîåê-
òó. ßêùî âèìîãà, ùî â³äñòóïàºòüñÿ áàí-
êîì SPV, º çàáåçïå÷åíîþ çàñòàâîþ, ³ â³ä-
ïîâ³äíå ïðàâî çàñòàâè âíåñåíå äî ðåºñòðó
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îáòÿæåíü (öå ñòîñóºòüñÿ çäåá³ëüøîãî íå-
ðóõîìîñò³, òðàíñïîðòíèõ çàñîá³â òà ö³í-
íèõ ïàïåð³â), íåîáõ³äíî ïåðåðåºñòðóâàòè
òàêå îáòÿæåííÿ íà SPV, ùîá öÿ êîìïà-
í³ÿ ìàëà ìîæëèâ³ñòü ïîâíîö³ííî ðåàë³çî-
âóâàòè ïðàâà çàñòàâîäåðæàòåëÿ. Ïðèêëà-
äîì âàæëèâîñò³ òàêî¿ ä³¿ ìîæå ñëóãóâàòè
ð³øåííÿ ó ñïðàâ³ Paragon Finance plc
v. Pender [17]. ßê âèïëèâàº ç ìàòåð³àë³â
ñïðàâè, áàíê-³í³ö³àòîð â³äñòóïèâ ïðàâà
âèìîãè çà ³ïîòå÷íèìè äîãîâîðàìè ñïå-
ö³àëüíî ñòâîðåí³é þðèäè÷í³é îñîá³.
Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà öå, â³í ïðîäîâæó-
âàâ ô³ãóðóâàòè â ðåºñòð³ îáòÿæåíü íåðó-
õîìîãî ìàéíà ÿê ³ïîòåêîäåðæàòåëü.
Âëàñíèê íåðóõîìîãî ìàéíà çàïåðå÷óâàâ
ïðîòè ïðàâà SPV çâåðòàòè ñòÿãíåííÿ íà
öå ìàéíî. Ñóä ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî ïðà-
âî âîëîä³ííÿ, ÿêå âèíèêàº â ñèëó ³ïîòå-
êè, çàëèøàºòüñÿ çà áàíêîì, ÿêèé çàðåºñ-
òðîâàíèé ÿê ³ïîòåêîäåðæàòåëü ó ðåºñòð³,
íåçâàæàþ÷è íà óêëàäåííÿ äîãîâîðó ïðî
â³äñòóïëåííÿ ïðàâà âèìîãè ç SPV.

Ïðàâîâîþ ôîðìîþ, ó ÿê³é â÷èíÿºòüñÿ
«ä³éñíèé ïðîäàæ» àêòèâ³â, º çàçâè÷àé
äîãîâ³ð â³äñòóïëåííÿ ïðàâ âèìîãè àáî
çàì³íà ñòîðîíè â äîãîâîð³. Îñòàííÿ âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ çíà÷íî ð³äøå, îñê³ëüêè â
öüîìó âèïàäêó íåîáõ³äíà çãîäà áîðæíè-
êà. Àëüòåðíàòèâîþ öèì ñïîñîáàì ïåðåäà-
÷³ ïðàâ âèìîãè º ò. çâ. äîãîâîðè ñóá-ó÷àñ-
ò³ (àíãë. «sub-participation agreements»),
çà ÿêèìè SPV íå ñòàº ó÷àñíèêîì êðåäèò-
íîãî äîãîâîðó, à áàíê-³í³ö³àòîð íå â³äñòó-
ïàº ïðàâà âèìîãè çà òàêèì äîãîâîðîì.
Äàíèé ïðàâî÷èí âñòàíîâëþº âèêëþ÷íî
äîãîâ³ðí³ â³äíîñèíè ì³æ áàíêîì-³í³ö³-
àòîðîì òà SPV, ÿêà íå ìàòèìå æîäíèõ
ïðàâ â³äíîñíî áîðæíèê³â çà êðåäèòíèìè
äîãîâîðàìè. Òàêèé äîãîâ³ð ïåðåäáà÷àº
ñïëàòó SPV áàíêó â³äïîâ³äíî¿ ñóìè áîð-
ãó, ÿêà ïîâåðòàòèìåòüñÿ ¿é ó âèïàäêó,
ÿêùî áîðæíèê çà êðåäèòíèì äîãîâîðîì
ïîâåðíå êðåäèò òà ñïëàòèòü â³äñîòêè áàí-
êó-³í³ö³àòîðó.

Ïðàâî÷èíè, ÿê³ óêëàäàþòüñÿ â ðàìêàõ
ïðîåêòó ñåê’þðèòèçàö³¿, ñòîðîíè çäåá³ëü-
øîãî íàìàãàþòüñÿ ï³äïîðÿäêóâàòè àíã-
ë³éñüêîìó ïðàâîïîðÿäêó ÷è ³íø³é ïðàâî-
â³é ñèñòåì³, ÿêà âèçíàº íà íîðìàòèâíîìó
ð³âí³ ìîæëèâ³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòè-
â³â, âáà÷àþ÷è â öüîìó âèáîð³ ïàíàöåþ
â³ä ïåðåêâàë³ô³êàö³¿ òà ³íøèõ ìîæëèâèõ
ðèçèê³â. Ðàçîì ç òèì, âàðòî ïàì’ÿòàòè,
ùî â³äñòóïëåííÿ ïðàâà âèìîãè òà ïåðåâå-

äåííÿ áîðãó çã³äíî ç äîãîâîðîì ðåãó-
ëþºòüñÿ ïðàâîì, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ äî
äîãîâîðó (äèâ. ï. 8 ÷. 1 ñò. 47 Çàêîíó
Óêðà¿íè «Ïðî ì³æíàðîäíå ïðèâàòíå ïðà-
âî» [18]). Âîäíî÷àñ, ïðàâî, îáðàíå öåäåí-
òîì òà öåñ³îíàð³ºì äëÿ ðåãóëþâàííÿ ¿õ
ïðàâ òà îáîâ’ÿçê³â çà äîãîâîðîì â³äñòóï-
ëåííÿ, ìîæå ïî-³íøîìó âèçíà÷àòè äî-
ïóñòèì³ñòü ÷è ïîðÿäîê â³äñòóïëåííÿ âè-
ìîãè, í³æ ïðàâî, ÿêå ðåãóëþº öþ âèìîãó.

Ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿
îñîáëèâà óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ïðàâîâîìó
ñòàòóñó SPV. Òàêà êîìïàí³ÿ ìàº áóòè
ïîâí³ñòþ â³äîêðåìëåíîþ â³ä áàíêó-³í³-
ö³àòîðà òà éîãî ãðóïè êîìïàí³é (òîáòî íå
áóòè äî÷³ðíüîþ êîìïàí³ºþ ÷è ïîâ’ÿçà-
íîþ ç áàíêîì îñîáîþ, ç â³äîêðåìëåíîþ
ô³íàíñîâîþ çâ³òí³ñòþ, áþäæåòîì òà äî-
êóìåíòîîá³ãîì, áåç ñóì³ùåííÿ êëþ÷îâèõ
óïðàâë³íñüêèõ ïîñàä òîùî). Â ³íøîìó
âèïàäêó ³ñíóº ðèçèê çíÿòòÿ ñóäàìè
«êîðïîðàòèâíî¿ çàâ³ñè» òà âèçíàííÿ îá-
ë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè SPV çîáîâ’ÿçàííÿì
áàíêó-³í³ö³àòîðà, ùî ïðèçâåäå äî ïîã³ð-
øåííÿ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â áàíêó òà
ï³äâèùèòü âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ áîð-
ãó. Â ³äåàë³ áàíê íå ïîâèíåí ìàòè æîäíî¿
ó÷àñò³ â êàï³òàë³ SPV ÷è ¿¿ ïðÿìèõ ó÷àñ-
íèê³â (îòæå, íå ïîâèííî â³äáóâàòèñÿ
«ïîâåðíåííÿ» ïðèáóòê³â â³ä àêòèâ³â ó
âèãëÿä³ äèâ³äåíä³â), íå ìàòè ñâî¿õ ïðåä-
ñòàâíèê³â â îðãàíàõ óïðàâë³ííÿ SPV, íå
íàäàâàòè SPV äîäàòêîâèõ ãàðàíò³é (êð³ì
çâè÷àéíèõ ãàðàíò³é ùîäî ÿêîñò³ àêòèâ³â
ó äîãîâîð³ êóï³âë³-ïðîäàæó) ÷è ïîçèê
(îêð³ì ñóáîðäèíîâàíîãî êðåäèòó, ùî ³íî-
ä³ íàäàºòüñÿ äëÿ ï³äòðèìêè ïðîåêòó),
æîäíèì ³íøèì ÷èíîì íå áóòè ïîâ’ÿçà-
íîþ ç SPV (íàâ³òü ïîä³áíèì íàéìåíóâàí-
íÿì). Êð³ì òîãî, áàíê íå ïîâèíåí âèñòó-
ïàòè â ðîë³ àíäåðàéòåðà îáë³ãàö³éíî¿
ïîçèêè ÷è âëàñíèêà îáë³ãàö³é.

Ç îãëÿäó íà âèùåíàâåäåíå, ìîæíà çðî-
áèòè âèñíîâîê, ùî ñåê’þðèòèçàö³ÿ ÿâ-
ëÿº ñîáîþ êîìïëåêñ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ
ïðàâî÷èí³â, çä³éñíþâàíèõ ó ðàìêàõ ºäè-
íîãî ïðîåêòó ì³æ éîãî ó÷àñíèêàìè. Êëà-
ñè÷íà ñåê’þðèòèçàö³ÿ õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ â³ä÷óæåííÿì áàíêîì-³í³ö³àòîðîì âè-
çíà÷åíèõ àêòèâ³â (ïðàâ âèìîãè) ñïå-
ö³àëüíî ñòâîðåí³é þðèäè÷í³é îñîá³
(SPV). Ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìàº â³äìåæîâó-
âàòèñÿ â³ä ôàêòîðèíãó, ç îãëÿäó íà ñïå-
öèô³÷íèé ñóá’ºêòíèé ñêëàä â³äïîâ³äíèõ
ïðàâî÷èí³â, ö³ëüîâèé õàðàêòåð âèêîðèñ-
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òàííÿ êîìïëåêñó àêòèâ³â ï³ñëÿ ¿õ â³ä÷ó-
æåííÿ (âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âè-
ïëàò çà ö³ííèìè ïàïåðàìè), ñõåìó ðîç-
ïîä³ëó ðèçèê³â ì³æ ïðîäàâöåì òà ïîêóï-
öåì òà ðÿä ³íøèõ àñïåêò³â. Îäíèì ç
îñíîâíèõ þðèäè÷íèõ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ
³ç ñåê’þðèòèçàö³ºþ àêòèâ³â, º ðèçèê
«ïåðåêâàë³ô³êàö³¿» ñóäîì ïðàâî÷èíó êó-
ï³âë³-ïðîäàæó àêòèâ³â ÿê ôàêòè÷íî¿
çàñòàâè àáî çàáåçïå÷åíîãî êðåäèòó ³ç
çàñòîñóâàííÿì ïðàâîâèõ íàñë³äê³â óäà-
âàíîãî ïðàâî÷èíó. Äëÿ óíèêíåííÿ öüîãî
ðèçèêó ñòîðîíè ìàþòü äîòðèìóâàòèñÿ
ïðèíöèïó «ä³éñíîãî ïðîäàæó» ïðè çä³é-
ñíåíí³ ïðàâî÷èíó êóï³âë³-ïðîäàæó àêòè-

â³â, à òàêîæ ïðèä³ëÿòè îñîáëèâó óâàãó
ïðàâîâ³äíîñèíàì ì³æ áàíêîì-³í³ö³àòî-
ðîì òà SPV.

Ïîäàëüøå äîñë³äæåííÿ þðèäè÷íèõ ïè-
òàíü òðàíñêîðäîííî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ àê-
òèâ³â (ó òîìó ÷èñë³ êîë³ç³éíèõ) ìàº âå-
ëè÷åçíå çíà÷åííÿ äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿
äîêòðèíè ïðèâàòíîãî ïðàâà ç òî÷êè çî-
ðó íåîáõ³äíîñò³ ðîçðîáêè íàóêîâèõ ïðî-
ïîçèö³é, ÿê³ ìàþòü áóòè ïîêëàäåí³ â
îñíîâó íîðìàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ïðàâî-
â³äíîñèí, ùî âèíèêàþòü ó ö³é ñôåð³, ç
ïåðñïåêòèâîþ çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³
çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ çà óêðà¿í-
ñüêèì ïðàâîì.
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Âûãîâñêèé Àëåêñàíäð. Ïðàâîâûå àñïåêòû îñóùåñòâëåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ.
Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó ïðàâîîòíîøåíèé, âîçíèêàþùèõ â ðàìêàõ òðàíñãðàíè÷íîé
ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ. Â íåé ðàñêðûâàåòñÿ ñóùíîñòü ñåêüþðèòèçàöèè êàê êîìïëåêñ-
íîãî ïðàâîâîãî ÿâëåíèÿ, îòëè÷èÿ ñåêüþðèòèçàöèè îò ôàêòîðèíãà, àíàëèçèðóåòñÿ ïðèí-
öèï «äåéñòâèòåëüíîé ïðîäàæè» ïðè ïðîâåäåíèè ñåêüþðèòèçàöèè êàê ñïîñîá óñòðàíåíèÿ
ðèñêà ïåðåêâàëèôèêàöèè äîãîâîðà êóïëè-ïðîäàæè àêòèâîâ êàê îáåñïå÷èòåëüíîé ñäåë-
êè, ïðèâîäÿòñÿ ïðàâîâûå ïîñëåäñòâèÿ òàêîé ïåðåêâàëèôèêàöèè. Îñîáåííîå âíèìàíèå
óäåëÿåòñÿ ïðàâîâîìó ñòàòóñó ñïåöèàëüíî ñîçäàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà (SPV) â ðàìêàõ
ñåêüþðèòèçàöèè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñåêüþðèòèçàöèÿ, ôàêòîðèíã, öåññèÿ, áàíê-èíèöèàòîð, SPV, ðèñê ïåðå-
êâàëèôèêàöèè.

Vygovskyy Oleksandr. Legal aspects of asset securitisation.
The article deals with analysis of legal relations arising within cross-border asset
securitization. It reveals the essence of securitization as the complex legal phenomenon, main
differences between securitization and factoring, it provides analysis of the «true sale»
principle within securitization as the way of eliminating the risk of re-characterization of the
sale and purchase agreement as a security transaction and pinpoints the legal consequences
of such re-characterization. Special attention is paid to the legal status of the special purpose
vehicle company (SPV) within securitization project.
Key words: securitisation, factoring, assignment, originator, SPV, re-characterization risk.
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