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СЕК’ЮРИТИЗАЦІЯ АКТИВІВ ЯК ПРАВОВА КАТЕГОРІЯ:
ПОНЯТТЯ ТА ОСНОВНІ ОЗНАКИ

«Is the securitization process a zero sum game
or does it truly reduce net financing costs?

The short answer is simple:
securitization is an alchemy that really works.

Alchemy refers to a technique whereby
medieval chemists attempted to turn base metals into gold».

Steven L. Schwarcz

Ó ðàìêàõ äàíî¿ ñòàòò³ äîñë³äæóþòüñÿ îñíîâí³ îçíàêè, ïðèòàìàíí³ êëàñè÷í³é ñåê’þðè-
òèçàö³¿ àêòèâ³â ÿê êîìïëåêñíîìó ïðàâîâîìó ÿâèùó. Âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ îçíàê ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿ çä³éñíþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â ç
òàêèìè ïðàâîâèìè êàòåãîð³ÿìè ÿê çàáåçïå÷åíå êðåäèòóâàííÿ, ôàêòîðèíã, âèïóñê çà-
áåçïå÷åíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ó òîìó ÷èñë³ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. Îñîáëèâà óâàãà ïðè-
ä³ëÿºòüñÿ äîñë³äæåííþ ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè íà ïðåäìåò ìîæëèâîñò³ çä³éñ-
íåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äïîâ³äíî äî óêðà¿íñüêîãî ïðàâà. Ó ñòàòò³ ðîçãëÿäàþòüñÿ
ïðè÷èíè íàáóòòÿ ïðîåêòàìè ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â òðàíñêîðäîííîãî õàðàêòåðó.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â, ôàêòîðèíã, çàáåçïå÷åí³ ö³íí³ ïàïåðè, ³ïîòå÷í³
îáë³ãàö³¿, ñïåö³àëüíà þðèäè÷íà îñîáà, áàíêðóòñòâî, òðàíñêîðäîííà ñåê’þðèòèçàö³ÿ.

Íà ñüîãîäí³ â óêðà¿íñüêîìó ïðàâ³ â³ä-
ñóòí³é òåðì³í «ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â»,
ÿê, âëàñíå, ³ ïîâíîö³ííå ïðàâîâå ðåãóëþ-
âàííÿ äàíîãî ³íñòèòóòó. Ïðè öüîìó ìîæ-
íà çíàéòè âèçíà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ â
Ìåòîäè÷íèõ ðåêîìåíäàö³ÿõ ùîäî îðãà-
í³çàö³¿ òà ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåì ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó â áàíêàõ Óêðà¿íè (çàòâåð-
äæåíèõ ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³î-
íàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 02.08.2004 ð.
¹ 361), â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî ñåê’þðèòè-
çàö³ÿ àêòèâ³â º ñïîñîáîì òðàíñôîðìóâàí-
íÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó ó ë³êâ³äí³

³íñòðóìåíòè ðèíêó êàï³òàë³â øëÿõîì âè-
ïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå-
÷åíèõ ïóëîì îäíîð³äíèõ àêòèâ³â [1].
Ïðîòå, ÿê áà÷èìî, òàêå âèçíà÷åííÿ â îñ-
íîâí³é ñâî¿é ÷àñòèí³ â³äîáðàæàº åêî-
íîì³÷íó ñóòü ñåê’þðèòèçàö³¿, îìèíàþ÷è
¿¿ ïðàâîâ³ îçíàêè. Ç åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè
çîðó, ñåê’þðèòèçàö³ÿ º ñïîñîáîì çàëó-
÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì âèïóñêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè,
ùî ãåíåðóþòü ïîñò³éí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè.
Ç þðèäè÷íî¿ òî÷êè çîðó, ïðîåêòè ñåê’þðè-
òèçàö³¿ º ñêëàäíî ñòðóêòóðîâàíèìè òà
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îá’ºäíóþòü çíà÷íó ê³ëüê³ñòü ð³çíîãî ðî-
äó ïðàâî÷èí³â ì³æ âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ
ó÷àñíèê³â òàêèõ ïðîåêò³â, à òîìó ïîòðå-
áóþòü äåòàëüíîãî ïðàâîâîãî äîñë³äæåííÿ
òà àíàë³çó ç ìåòîþ ïîäàëüøîãî â³äîáðà-
æåííÿ â³äïîâ³äíîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ â Óêðà¿í³.

Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ äîñë³äæåííÿ
ïðàâîâèõ àñïåêò³â ñåê’þðèòèçàö³¿ ëèøå
ïî÷èíàþòü ðîçâèâàòèñÿ. Ñåðåä óêðà¿í-
ñüêèõ äîñë³äíèê³â äîñë³äæåííÿìè ó ñôå-
ð³ ñåê’þðèòèçàö³¿ çàéìàëèñÿ Î. ². Âèãîâ-
ñüêèé, Ñ. Ãë³áêî, Ì. Ãëîòîâ, ². À. Êîëî-
ñ³íñüêèé òà äåÿê³ ³íø³. ²íîçåìí³é ïðàâî-
â³é íàóö³ ó ñôåð³ ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äîì³
íàóêîâ³ ïðàö³ Ô. Âóäà, Ä. Ðàìîñà Ìóíüî-
ñà, Ñ. Øâàðöà, À. Õàäñîíà, Õ. Ï. Áåðà,
Æ. Æ. äå Âðèç Ðîááå, Ï. Àë³, Î. Ì. ²âà-
íîâà, Ä. À. Ëîïàò³íà òà ³íøèõ.

²ñíóº äóìêà, ùî òåðì³í «ñåê’þðèòèçà-
ö³ÿ» ïîõîäèòü â³ä àíãë³éñüêîãî ñëîâà
«security», ùî ïåðøî÷åðãîâî â àíãë³é-
ñüêîìó ïðàâ³ ìàëî çíà÷åííÿ «ñïîñîáó çà-
áåçïå÷åííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ», à ï³çí³øå, â
XIX ñò., íàáóëî òàêîæ çíà÷åííÿ «ö³íí³
ïàïåðè» [2, ñ. 59]. Ì³ñöåì, ç ÿêèì ïîâ’ÿ-
çóþòü ïî÷àòîê ðîçâèòêó ñåê’þðèòèçàö³¿,
ââàæàºòüñÿ ÑØÀ, äå ³ïîòå÷í³ êðåäèòè
ïî÷àëè âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ âèïóñêó îá-
ë³ãàö³é. Âïåðøå òåðì³í «ñåê’þðèòèçà-
ö³ÿ» çíàéøîâ ñâîº äîêóìåíòàðíå çàêð³ï-
ëåííÿ â Wall Street Journal â 1977 ð.
Ââàæàºòüñÿ, ùî ïåðøèì çàïðîïîíóâàâ
âèêîðèñòîâóâàòè öåé òåðì³í Ëüþ¿ñ Ðà-
í³ºð³ (Lewis S. Ranieri) — ãîëîâà ³ïîòå÷-
íîãî äåïàðòàìåíòó Salomon Brothers,
âèñëîâèâøè ïðîïîçèö³þ ðåïîðòåðó Wall
Street Journal âèêîðèñòîâóâàòè ñàìå òåð-
ì³í «ñåê’þðèòèçàö³ÿ» ïðè çä³éñíåíí³
îïèñó ïðîåêòó ç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â,
çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ ïðàâ âèìîãè çà
³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, ùî áóâ îðãàí³çî-
âàíèé Salomon Brothers [3, ñ. 1290].

Çóïèíÿþ÷èñü íà ïèòàíí³ ö³ëåé òà ïå-
ðåâàã ñåê’þðèòèçàö³¿, À. Õàäñîí âì³ëî
â³äì³÷àº, ùî ïðîåêòè ñåê’þðèòèçàö³¿ äà-
þòü âèêëþ÷íó ìîæëèâ³ñòü ó÷àñíèêàì
ðèíêó ³ç çíà÷íèìè ïîòîêàìè ô³íàíñîâèõ
íàäõîäæåíü ïåðåòâîðèòè òàê³ íàäõî-
äæåííÿ íà îñíîâíèé êàï³òàë [4, ñ. 1379].
Ï³äòðèìóþ÷è öþ äóìêó À. Õàäñîíà,
Ô. Âóä âèä³ëÿº îêðåìó ãðóïó ïåðåâàã

ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ ³í³ö³àòîðà ñåê’þðè-
òèçàö³¿, çîêðåìà çîñåðåäæóþ÷è îñîáëèâó
óâàãó íà òàêèõ ³ç íèõ: (1) ïåðåâàãè â ñôå-
ð³ áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³; (2) çàëó÷åí-
íÿ ³íâåñòèö³é òà êàï³òàëó; (3) ïåðåâàãè â
ñôåð³ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó. Ïîêðà-
ùåííÿ êàðòèíè áóõãàëòåðñüêî¿ çâ³òíîñò³
³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿ çä³éñíþºòüñÿ
çàâäÿêè ïîë³ïøåííþ ô³íàíñîâèõ íîðìà-
òèâ³â ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿, çîêðåìà
ïîêàçíèêà â³äíîøåííÿ ³ñíóþ÷î¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿ äî éîãî
àêòèâ³â [5, ñ. 455]. Òàê, êîøòè â³ä ïðîäà-
æó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â ó ïðîöåñ³ ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿ ìîæóòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà ïî-
ãàøåííÿ ³ñíóþ÷èõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿. Òàêèì ÷èíîì,
ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìàº íàñë³äêîì çìåíøåí-
íÿ íà áàëàíñ³ ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿
ÿê ê³ëüêîñò³ íåë³êâ³äíèõ àêòèâ³â
(ó çâ’ÿçêó ç ¿õ ïðîäàæåì ó ïðîöåñ³ ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿), òàê ³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
îñòàííüîãî (ó çâ’ÿçêó ç ¿õ ïîãàøåííÿì çà
ðàõóíîê êîøò³â, îòðèìàíèõ â³ä ïðîäàæó
àêòèâ³â), òà, ÿê ðåçóëüòàò, ñòâîðþº ìîæ-
ëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü.

Äëÿ áàíê³â òà ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ îñîá-
ëèâî ãîñòðî ïîñòàº ïèòàííÿ äîñòàòíîñò³
êàï³òàëó, âèìîãè ùîäî ÿêîãî âèçíà÷à-
þòüñÿ çàêîíîäàâñòâàìè íèçêè äåðæàâ
òà ì³æíàðîäíèìè ñòàíäàðòàìè. Çàâäÿêè
ñåê’þðèòèçàö³¿ â ¿¿ êëàñè÷í³é ôîðì³
ô³íàíñîâ³ àêòèâè øëÿõîì ¿õ ïðîäàæó âè-
âîäÿòüñÿ ç áàëàíñó ³í³ö³àòîðà. ßê
íàñë³äîê, ³í³ö³àòîð ñåê’þðèòèçàö³¿ ìîæå
çä³éñíþâàòè íàäàííÿ íîâèõ êðåäèò³â áåç
íåîáõ³äíîñò³ íåñòè âèòðàòè íà çàëó÷åííÿ
äîäàòêîâîãî êàï³òàëó, ïðè öüîìó îòðè-
ìóþ÷è äîõ³ä â³ä àêòèâ³â, ñåê’þðèòèçàö³ÿ
ÿêèõ çä³éñíþºòüñÿ. Íà äîäàòîê, íåìîæ-
ëèâî îìèíóòè òàêó îñîáëèâ³ñòü ñåê’þðè-
òèçàö³¿ ÿê ïåðåäà÷à ðèçèêó, îñíîâíà ³äåÿ
ÿêî¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ³í³ö³àòîð ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿ íå íåñå ðèçèêó ïîðóøåííÿ
óìîâ ñïëàòè/íåñïëàòè áîðæíèêàìè ïëà-
òåæ³â çà â³ä÷óæåíèìè â ïðîöåñ³ ñåê’þðè-
òèçàö³¿ àêòèâàìè ï³ñëÿ ¿õ ïðîäàæó. Òà-
êèé ðèçèê ïåðåõîäèòü äî ³íâåñòîð³â —
âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ç ³íøîãî áîêó, ïðîåêòè ñåê’þðèòèçàö³¿
º ñêëàäíîñòðóêòóðîâàíèìè òà çàòðàòíè-
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ìè â ñèëó çàëó÷åííÿ çíà÷íî¿ ê³ëüêîñò³
ó÷àñíèê³â, ó ò. ÷. îðãàí³çàòîð³â, ðåéòèí-
ãîâèõ àãåíòñòâ, þðèäè÷íèõ ðàäíèê³â
³ ò. ï. Âíàñë³äîê ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äáóâà-
ºòüñÿ çíèæåííÿ ÿêîñò³ êðåäèòíîãî ïîðò-
ôåëÿ ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿ ó çâ’ÿçêó
ç âèâåäåííÿì ç áàëàíñó éîãî êðàùèõ àê-
òèâ³â. Ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ âàæëèâî ÷³òêî
ñë³äóâàòè âèìîãàì ùîäî çàáåçïå÷åííÿ
ïðèíöèïó ä³éñíîãî ïðîäàæó àêòèâ³â
(àíãë. true sale of assets) (ó ò. ÷. ç ìåòîþ
óíèêíåííÿ ìîæëèâîãî âèçíàííÿ â³äñòóï-
ëåííÿ ïðàâ íåä³éñíèì, óäàâàíèì àáî
çä³éñíåííÿ éîãî «ïåðåêâàë³ô³êàö³¿» ÿê
çàáåçïå÷åíîãî ïðàâî÷èíó), ñòâîðþâàòè
óìîâè äëÿ óíèêíåííÿ ìîæëèâèõ ðèçèê³â
áàíêðóòñòâà ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿ òà
ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè (àíãë.
bankruptcy remoteness principle).

Âèä³ëÿþòü òðè îñíîâí³ âèäè ñåê’þðèòè-
çàö³¿: êëàñè÷íà (ïîçàáàëàíñîâà) ñåê’þðè-
òèçàö³ÿ (´ðóíòóºòüñÿ íà ïðîäàæ³ òà âè-
âåäåíí³ àêòèâ³â ç áàëàíñó ³í³ö³àòîðà
ñåê’þðèòèçàö³¿ øëÿõîì çàëó÷åííÿ ñïå-
ö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè (SPV)), ñèíòå-
òè÷íà (áàëàíñîâà) ñåê’þðèòèçàö³ÿ (â³ä÷ó-
æåííÿ àêòèâ³â íå çä³éñíþºòüñÿ, âèêîðè-
ñòîâóþòüñÿ ñïåö³àëüí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðó-
ìåíòè, çîêðåìà êðåäèòíî-äåôîëòí³ ñâîïè)
òà ñåê’þðèòèçàö³ÿ á³çíåñó/êîðïîðàòèâíà
ñåê’þðèòèçàö³ÿ (â³äñóòí³ñòü ñïåö³àëüíî
âèä³ëåíîãî ïîêðèòòÿ ³ç ïðàâ âèìîãè àáî
³íøèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, çàáåçïå÷åííÿì
âèñòóïàº ãðîøîâèé ïîò³ê â³ä óñüîãî á³çíå-
ñó êîìïàí³¿ àáî éîãî ÷àñòèíè).

Ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ íàìè áóëî
çä³éñíåíî àíàë³ç càìå êëàñè÷íî¿ (ïîçàáà-
ëàíñîâî¿) ñåê’þðèòèçàö³¿ ç ïîçèö³¿ ïðàâà
ç ìåòîþ ç’ÿñóâàííÿ òà âèçíà÷åííÿ îñíîâ-
íèõ îçíàê, ïðèòàìàííèõ ïðîåêòàì êëà-
ñè÷íî¿ (ïîçàáàëàíñîâî¿) ñåê’þðèòèçàö³¿,
ó ò. ÷. øëÿõîì ïîð³âíÿííÿ ñåê’þðèòèçà-
ö³¿ àêòèâ³â ç ³íøèìè ñõîæèìè ç íåþ ïðà-
âîâèìè êàòåãîð³ÿìè.

Çà êëàñè÷íî¿ ñõåìè ñåê’þðèòèçàö³¿
ïðîåêòè, ÿê ïðàâèëî, çä³éñíþþòüñÿ çà
íàñòóïíîþ ñõåìîþ. ²í³ö³àòîðîì ñåê’þðè-
òèçàö³¿ âèñòóïàº ïåðåâàæíî áàíê, ô³íàí-
ñîâà óñòàíîâà àáî ³íøà îñîáà, ÿêà îòðè-
ìóº ïîñò³éí³ ãðîøîâ³ íàäõîäæåííÿ â³ä
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, äî ÿêèõ, ÿê ïðàâè-
ëî, íàëåæàòü ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, àâòî-

êðåäèòè, êàðòêîâ³ êðåäèòè àáî ïðàâà âè-
ìîãè çà ³íøèìè ãðîøîâèìè çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè. ²ç çàçíà÷åíèõ àêòèâ³â ôîðìóºòüñÿ
ïóë, ÿêèé â³ä÷óæóºòüñÿ ñïåö³àëüí³é
þðèäè÷í³é îñîá³ ç ìåòîþ ïîâíîãî â³äîê-
ðåìëåííÿ äàíèõ àêòèâ³â â³ä àêòèâ³â
³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿. Ï³ñëÿ ÷îãî
ñïåö³àëüíà þðèäè÷íà îñîáà çä³éñíþº âè-
ïóñê òà ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå-
÷åííÿì ÿêèõ âèñòóïàþòü â³ä÷óæåí³ àê-
òèâè. Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ðåéòèíãó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ â³ä-
ïîâ³äíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè,
ìîæëèâèì º îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî çà-
áåçïå÷åííÿ, çîêðåìà âèêîðèñòàííÿ àêðå-
äèòèâ³â, êðåäèòíî-äåôîëòíèõ ñâîï³â. ²í-
êîëè çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê äâîõ àáî
á³ëüøå êëàñ³â ö³ííèõ ïàïåð³â: ö³íí³ ïà-
ïåðè âèùîãî êëàñó (ìàþòü âèñîêèé ðåé-
òèíã) òà òàê çâàí³ ñóáîðäèíîâàí³ ö³íí³
ïàïåðè (ìàþòü íèæ÷èé ð³âåíü ïîð³âíÿíî
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè âèùîãî êëàñó, òà
âèïëàòè çà ÿêèìè çä³éñíþþòüñÿ ï³ñëÿ âè-
ïëàò çà ö³ííèìè ïàïåðàìè âèùîãî êëà-
ñó). Ó ðàç³ çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ âè-
íèêàº íåîáõ³äí³ñòü ïðîäîâæóâàòè çáèðà-
òè ïëàòåæ³ â³ä áîðæíèê³â ç íàñòóïíèì ¿õ
ðîçïîâñþäæåííÿì ñåðåä âëàñíèê³â ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Òàê³ ôóíêö³¿ ïîòðåáóþòü çà-
ëó÷åííÿ ùå îäíîãî ó÷àñíèêà ñåê’þðèòè-
çàö³¿ — îáñëóãîâóþ÷î¿ êîìïàí³¿ (ñåðâ³ñ-
íîãî àãåíòà), ùî çä³éñíþº îáñëóãîâóâàí-
íÿ àêòèâ³â òà ôóíêö³¿ ÿêî¿, ÿê ïðàâèëî,
âèêîíóº ³í³ö³àòîð ñåê’þðèòèçàö³¿. Êð³ì
³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿, ñïåö³àëüíî¿
þðèäè÷íî¿ îñîáè, ³íâåñòîð³â òà ñåðâ³ñíî-
ãî àãåíòà äî ïðîåêò³â ñåê’þðèòèçàö³¿ çà-
ëó÷àºòüñÿ óïðàâëÿþ÷à êîìïàí³ÿ, ùî âè-
êîíóº ôóíêö³¿ ç óïðàâë³ííÿ ñïåö³àëüíî¿
þðèäè÷íî¿ îñîáè (çàëåæíî â³ä çàêîíîäàâ-
÷îãî çàêð³ïëåííÿ ïðàâîâîãî ñòàòóñó ñïå-
ö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè); äîâ³ð÷èé
óïðàâèòåëü — òðàñò³, ÿêèé çä³éñíþº äî-
â³ð÷å óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè â ³íòåðåñàõ
³íâåñòîð³â, çä³éñíþº çàõèñò ³íòåðåñ³â ³í-
âåñòîð³â òà âèêîíóº ôóíêö³¿ ïëàò³æíîãî
àãåíòà ùîäî îáñëóãîâóâàííÿ âèïëàò ïðî-
öåíò³â ³ îñíîâíîãî áîðãó çà âèïóùåíèìè
ö³ííèìè ïàïåðàìè [6, ñ. 105]; ðåéòèíãîâ³
àãåíòñòâà (âèçíà÷àþòü ðåéòèíã ö³ííèõ
ïàïåð³â); ïîðó÷èòåë³/ãàðàíòè — ó÷àñíè-
êè, ÿê³ íàäàþòü äîäàòêîâå çàáåçïå÷åííÿ
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äëÿ ïîøèðåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ñåðåä ³í-
âåñòîð³â; áóõãàëòåðñüê³ òà àóäèòîðñüê³
êîìïàí³¿, ùî çä³éñíþþòü îáñëóãîâóâàí-
íÿ ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè; þðè-
äè÷í³ ðàäíèêè. Íàâåäåíèé ïåðåë³ê íå º
âè÷åðïíèì, ìîæå çì³íþâàòèñÿ òà äî éîãî
÷èñëà ìîæóòü äîëó÷àòèñÿ íîâ³ ó÷àñíèêè
çàëåæíî â³ä îñîáëèâîñòåé êîæíîãî êîí-
êðåòíîãî ïðîåêòó ñåê’þðèòèçàö³¿.

À. Õàäñîí ó ïðîöåñ³ îïðàöþâàííÿ âè-
çíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ñåê’þðèòèçàö³ÿ» íà-
äàº òàêå ðîáî÷å âèçíà÷åííÿ: «ñåê’þðèòè-
çàö³ÿ º ïðîöåñîì, â ÿêîìó ïðàâà ãðîøî-
âî¿ âèìîãè àáî ïîä³áí³ àêòèâè àêóìóëþ-
þòüñÿ ðàçîì òà ïðîïîíóþòüñÿ ³íâåñòîðàì
ó ôîðì³ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðàõóíîê îòðè-
ìàííÿ â³ä ³íâåñòîð³â êàï³òàëîâêëàäåíü»
[4, ñ. 1380]. Äëÿ êðàùîãî ðîçóì³ííÿ
À. Õàäñîí ³ëþñòðóº ñåê’þðèòèçàö³þ íà
ïðèêëàä³, ÿêèé ïðîïîíóºìî ðîçãëÿíóòè
òàêîæ ³ â ðàìêàõ äàíîãî äîñë³äæåííÿ [4,
ñ. 1380—1381]. Òàê, áàíê çä³éñíþº êðå-
äèòóâàííÿ 10 000 ïîçè÷àëüíèê³â øëÿ-
õîì âèäà÷³ íà ïîä³áíèõ ñòàíäàðòíèõ
óìîâàõ êðåäèò³â, çàáåçïå÷åííÿì çà ÿêè-
ìè âèñòóïàº æèòëîâà íåðóõîì³ñòü ³ç
ñòðîêîì êðåäèòóâàííÿ 25 ðîê³â, ç îäíà-
êîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà ñïëàòîþ
ïëàòåæ³â íà ïîñò³éí³é ùîì³ñÿ÷í³é îñ-
íîâ³. Ó òàêèé ñïîñ³á äîõ³ä áàíêó ôîð-
ìóºòüñÿ ïîñòóïîâî ïðîòÿãîì 25 ðîê³â çà
ðàõóíîê îòðèìàíèõ ïëàòåæ³â çà ïðîöåí-
òàìè. Íåñïðèÿòëèâèì àñïåêòîì äëÿ áàí-
êó º òîé ôàêò, ùî éîìó íåîáõ³äíî ÷åêàòè
25 ðîê³â, ùîá îòðèìàòè ïîçè÷åíèé íèì
êàï³òàë òà ïîâíèé î÷³êóâàíèé ïðèáóòîê
çà ïðîöåíòàìè. Áàíê ìîæå ä³éòè âèñíîâ-
êó ïðî ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ êîøò³â îä-
ðàçó áåç íåîáõ³äíîñò³ î÷³êóâàòè 25 ðîê³â
øëÿõîì ïðîäàæó 10 000 ïðàâ âèìîãè çà
ãðîøîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ðàçîì ³ç ³ñ-
íóþ÷èìè çàáåçïå÷åííÿìè ³ïîòåêîþ òðå-
ò³é ñòîðîí³, ÿêà º ñïðîìîæíîþ îäðàçó çà-
ïëàòèòè çà çä³éñíåíó ïîêóïêó òà
î÷³êóâàòè 25 ðîê³â íà îòðèìàííÿ ïðîïî-
íîâàíîãî äîõîäó. «Ñåê’þðèòèçàö³ÿ» ìà-
òèìå ì³ñöå, ÿêùî 10 000 ïðàâ ãðîøîâî¿
âèìîãè ³ç çàáåçïå÷åííÿì áóäóòü â³ä÷óæå-
í³ ñïåö³àëüí³é þðèäè÷í³é îñîá³, ÿêà
çä³éñíèòü âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåç-
ïå÷åíèõ â³ä÷óæåíèìè àêòèâàìè, ç íà-
ñòóïíèì ¿õ ðîçïîâñþäæåííÿì ñåðåä ³í-
âåñòîð³â.

Õ. Ï. Áåð îñíîâíîþ îñîáëèâ³ñòþ ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿ ââàæàº íàäàííÿ âëàñòèâîñòåé
þðèäè÷íî¿ ñàìîñò³éíîñò³ ïóëó àêòèâ³â òà
â³äîêðåìëåííÿ ïðîöåñó ðåô³íàíñóâàííÿ
â³ä ïåðâ³ñíîãî âëàñíèêà àêòèâ³â, ïîºäíàíå
ç âèïóñêîì ö³ííèõ ïàïåð³â [6, ñ. 28]. ßê
ïåðøå, òàê ³ äðóãå äîñÿãàºòüñÿ øëÿõîì çà-
ëó÷åííÿ äî ïðîåêò³â êëàñè÷íî¿ ñåê’þðèòè-
çàö³¿ ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè. Çà
Õ. Ï. Áåðîì, ìîæíà âèä³ëèòè íàñòóïí³
íàéá³ëüø âàæëèâ³ åëåìåíòè, õàðàêòåðí³
äëÿ ñåê’þðèòèçàö³¿: ÷³òêå âèä³ëåííÿ âè-
çíà÷åíèõ àêòèâ³â øëÿõîì ¿õ þðèäè÷íîãî
â³äîêðåìëåííÿ â³ä ãîñïîäàðñüêèõ òà îïå-
ðàö³éíèõ ðèçèê³â ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçà-
ö³¿; âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â òà ³íøîãî äî-
äàòêîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ÿê çàáåçïå÷åííÿ
ïðè çä³éñíåíí³ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
(â³äñòóïëåííÿ ïðàâà âèìîãè òà íàäàííÿ
çàáåçïå÷åííÿ íà êîðèñòü ³íâåñòîð³â); âèêî-
ðèñòàííÿ ïîòîê³â ïëàòåæ³â, ùî îòðèìóþ-
òüñÿ ç àêòèâ³â, äëÿ çä³éñíåííÿ âèïëàò çà
âèïóùåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè [6, ñ. 38].

Íà ñüîãîäí³øíüîìó åòàï³ ðîçâèòêó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íàáóâàº ïîøèðåííÿ
âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ òåõí³ê àáî âèä³â
ô³íàíñóâàííÿ, ïîä³áíèõ äî ñåê’þðèòèçà-
ö³¿, àëå òàêèõ, ÿê³ ó çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³-
ñòþ òèõ ÷è ³íøèõ åëåìåíò³â, ïðèòàìàí-
íèõ ñåê’þðèòèçàö³¿, âàæëèâî â³äð³çíÿòè
â³ä îñòàííüî¿. Ó íàóêîâèõ êîëàõ ìîæíà
çóñòð³òè äóìêó, ùî çàëó÷åííÿ ô³íàíñó-
âàííÿ çà ðàõóíîê ñèíäèêîâàíîãî êðåäè-
òó, êîòðèé îòðèìóºòüñÿ ñïåö³àëüíîþ
þðèäè÷íîþ îñîáîþ ç ìåòîþ ô³íàíñóâàí-
íÿ ïîêóïêè ïóëó îäíîð³äíèõ àêòèâ³â,
ÿê³ ïðîäàþòüñÿ ïåðâ³ñíèì ¿õ âëàñíèêîì
áåç ïðàâà ðåãðåñó äî îñòàííüîãî, òàêîæ
ìîæíà ââàæàòè ñåê’þðèòèçàö³ºþ. Çàçíà-
÷èìî, ùî ó òàêèõ âèïàäêàõ òàêîæ ìàòè-
ìå ì³ñöå ðåô³íàíñóâàííÿ çà ðàìêàìè áà-
ëàíñó ïåðâ³ñíîãî âëàñíèêà ïåðåäàíèõ
àêòèâ³â, àëå áåç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â.
Îäíàê, ç ÷èì ïîãîäæóºòüñÿ òàêîæ ³
Õ. Ï. Áåð, ó äàíîìó âèïàäêó íåäîñòàòíüî
ï³äñòàâ ãîâîðèòè ïðî ñåê’þðèòèçàö³þ ó
çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ òàêîãî åòàïó ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿, ÿê âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â,
òîáòî ôàêòè÷íîãî ïåðåòâîðåííÿ íåë³ê-
â³äíèõ àêòèâ³â ó âèñîêîë³êâ³äí³, ÿê³ ìî-
æóòü â³ëüíî îáåðòàòèñÿ íà ðèíêó [6,
ñ. 35]. Õ. Ï. Áåð ï³äâîäèòü òàê³ âèïàäêè
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ï³ä óãîäè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè (àíãë.
asset-backed transactions) [6, ñ. 35]. Âàæ-
ëèâî â³äð³çíÿòè çàçíà÷åí³ óãîäè, çàáåç-
ïå÷åí³ àêòèâè â³ä ìîæëèâèõ âèïàäê³â çà-
ëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî êðåäèòóâàííÿ â
ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿, êîòð³ çä³éñíþ-
þòüñÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ íàä³éíîñò³
ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî âèïóñêàþòüñÿ.

Ïîð³âíþþ÷è ñåê’þðèòèçàö³þ â äåÿ-
êèõ ¿¿ àñïåêòàõ ç òðàäèö³éíîþ ôîðìîþ
êðåäèòóâàííÿ ï³ä çàáåçïå÷åííÿ, îäðàçó
æ ïîì³÷àºìî î÷åâèäíó â³äì³íí³ñòü ó ÷àñ-
òèí³ ïåðåäà÷³ êðåäèòíîãî ðèçèêó. Òàê, ó
ðàç³ íàäàííÿ çàáåçïå÷åíîãî êðåäèòó,
äæåðåëîì êðåäèòíîãî ðèçèêó ñòàº ïîçè-
÷àëüíèê, ÿêèé òàêèé êðåäèò îòðèìóº.
Ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ æ çàâäÿêè çàñòîñî-
âàíîìó ìåõàí³çìó ðîçä³ëåííÿ ÿêîñò³ àê-
òèâ³â ³ íàä³éíîñò³ ñàìîãî áîðæíèêà äæå-
ðåëîì êðåäèòíîãî ðèçèêó º ñàì ïóë
àêòèâ³â, ÿêèé ïåðåäàºòüñÿ. Êð³ì òîãî,
ïðè çâè÷àéíîìó êðåäèòóâàíí³ çàáåçïå-
÷åííÿ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå ëèøå ó ðà-
ç³ ïîðóøåííÿ óìîâ äîãîâîðó, à â ïðîåê-
òàõ ñåê’þðèòèçàö³¿, ÿê ïðàâèëî, àêòèâè,
ùî âèñòóïàþòü çàáåçïå÷åííÿì, ïåðåäà-
þòüñÿ ³íâåñòîðàì øëÿõîì ô³äóö³àðíîãî
â³äñòóïëåííÿ íà êîðèñòü äîâ³ð÷îãî óï-
ðàâëÿþ÷îãî — òðàñò³ [6, ñ. 57—58]. Íà-
äàâøè êðåäèò òà îòðèìàâøè çàáåçïå÷åí-
íÿ íàòîì³ñòü, áàíê-êðåäèòîð çìîæå
çä³éñíèòè ïåðåäà÷ó ïðàâ çà êðåäèòîì
òðåò³é îñîá³ ëèøå ðàçîì ³ç ïðàâàìè çà çà-
áåçïå÷åííÿì, ùî ïîòðåáóº äîäàòêîâèõ
ä³é. Ãîâîðÿ÷è æ ïðî ïðîåêòè ñåê’þðèòè-
çàö³¿, ³íâåñòîð ìîæå â³äñòóïèòè â³äïîâ³ä-
í³ ïðàâà ³íø³é îñîá³, ïðîñòî ïåðåäàâ-
øè ¿é â³äïîâ³äíèé ö³ííèé ïàï³ð [6,
ñ. 57—58]. Äî òîãî æ íå áóäå çàéâèì ó
÷åðãîâèé ðàç çàçíà÷èòè ïðî çàõèñò ³íâåñ-
òîð³â â³ä ðèçèê³â áàíêðóòñòâà ÿê
³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿, òàê ³ ñàìî¿
ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè, ùî º ðîä-
çèíêîþ ñàìå ïðîåêò³â ñåê’þðèòèçàö³¿.

Äîñë³äæóþ÷è â³äì³íí³ îçíàêè ñåê’þ-
ðèòèçàö³¿, íå ìîæåìî íå çâåðíóòèñÿ äî
ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó ñåê’þðèòèçàö³¿ òà
ôàêòîðèíãó. Ô. Âóä ïðè õàðàêòåðèñòèö³
ñåê’þðèòèçàö³¿ äîõîäèòü âèñíîâêó, ùî
ñåê’þðèòèçàö³ÿ çà ñâîºþ ïðèðîäîþ º
á³ëüø ñêëàäíîþ ôîðìîþ ôàêòîðèíãó àáî
îáë³êó âèìîã [5, ñ. 450].

ßê çàçíà÷àº Ñ. Øâàðö, ìåæà â³äì³í-
íîñòåé ì³æ ñåê’þðèòèçàö³ºþ òà ôàêòî-
ðèíãîì º íå çàâæäè ÷³òêîþ, îñê³ëüêè
â³äîì³ ñõåìè ñåê’þðèòèçàö³¿ áåç âèïóñêó
ö³ííèõ ïàïåð³â (íàïðèêëàä, øëÿõîì çà-
ëó÷åííÿ êðåäèòíèõ êîøò³â) òà âèïàäêè,
êîëè ôàêòîð çä³éñíþº âèïóñê ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ
[8, ñ. 144]. Îäíàê ç òàêîþ ïîçèö³ºþ ïîãî-
äèòèñÿ âàæêî, îñê³ëüêè, ÿê âæå âèùå
áóëî ðîçãëÿíóòî, óãîäè ³ç çàëó÷åííÿì
êðåäèò³â òà áåç âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â
ïåâíîþ ì³ðîþ ìîæóòü ìàòè ïîä³áí³ ³ç
ñåê’þðèòèçàö³ºþ îçíàêè, àëå ïîçáàâëåí³
êëþ÷îâîãî ¿¿ åëåìåíòó — âèïóñêó ö³ííèõ
ïàïåð³â, à òîìó, íà íàøó äóìêó, íå ïî-
âèíí³ ï³äâîäèòèñÿ ï³ä ïîíÿòòÿ ñåê’þðè-
òèçàö³¿. Âèïóñê ôàêòîðîì ö³ííèõ ïàïå-
ð³â ëèøå íà ïåðøèé ïîãëÿä òà ëèøå çà
ôîðìîþ, à íå çà ñóòòþ, ìîæå çäàòèñÿ
ïîä³áíèì äî ñåê’þðèòèçàö³¿. Àäæå îñòàí-
íÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ òàêîãî
îñîáëèâîãî ñóá’ºêòà ÿê ñïåö³àëüíà þðè-
äè÷íà îñîáà — þðèäè÷íî â³äîêðåìëåíîãî
òà íåçàëåæíîãî â³ä ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòè-
çàö³¿ ç ïðèòàìàííèì éîìó âèñîêèì ð³â-
íåì çàõèñòó â³ä áàíêðóòñòâà, ùî íå ìîæ-
íà ñêàçàòè ïðî ôàêòîðà, ÿêèé äî òîãî æ
äîñèòü ÷àñòî ìîæå âèñòóïàòè äî÷³ðíüîþ
êîìïàí³ºþ ÷è ³íøèì ÷èíîì ïîâ’ÿçàíîþ
îñîáîþ ç êë³ºíòîì.

Áåçóìîâíî, ñåê’þðèòèçàö³ÿ òà ôàêòî-
ðèíã ìàþòü ïîä³áí³ñòü, àëå âîíà ãîëîâ-
íèì ÷èíîì çâîäèòüñÿ äî ïðèòàìàííîãî
îáîì öèì êàòåãîð³ÿì â³äñòóïëåííÿ ïðàâ
ãðîøîâî¿ âèìîãè òðåò³é îñîá³. Âñ³ ³íø³
êðèòåð³¿ ïîä³áíîñò³ (îäíîð³äí³ñòü òà â³ä-
îêðåìëåí³ñòü àêòèâ³â, ìîæëèâ³ñòü çä³éñ-
íåííÿ â³äñòóïëåííÿ ³ ò. ï.), ÿê ïðàâèëî,
ñë³äóþòü ³ç îñîáëèâîñòåé çä³éñíåííÿ
â³äñòóïëåííÿ ÿê òàêîãî â³äïîâ³äíî äî çà-
êîíîäàâñòâà ïåâíî¿ äåðæàâè. ¯õ îá’ºäíóº
òàêîæ ìåòà — îòðèìàííÿ øâèäêîãî
ô³íàíñóâàííÿ, àëå º íèçêà â³äì³ííîñòåé
ì³æ ôàêòîðèíãîì òà ñåê’þðèòèçàö³ºþ â
òîìó, ÿê òàêà ìåòà äîñÿãàºòüñÿ.

Îñíîâíîþ â³äì³ííîþ ðèñîþ ì³æ ôàê-
òîðèíãîì òà ñåê’þðèòèçàö³þ, ÿêó â³ä-
ì³÷àº é Ô. Âóä, º òå, ùî ôàêòîð íå º ñïå-
ö³àëüíîþ þðèäè÷íîþ îñîáîþ, ñòâîðåíîþ
ñàìå äëÿ ö³ëåé ñåê’þðèòèçàö³¿ òà îñíîâ-
íîþ ìåòîþ ÿêî¿ º âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â,

43

2—3/2017

ÃÎÑÏÎÄÀÐÑÜÊÅ ÏÐÀÂÎ



çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè [5, ñ. 451]. Ôàê-
òîðîì æå âèñòóïàº áàíê, ô³íàíñîâà óñòà-
íîâà àáî ³íøà îñîáà, ÿêà â³äïîâ³äíî äî
çàêîíîäàâñòâà ìîæå çä³éñíþâàòè ôàêòî-
ðèíãîâ³ îïåðàö³¿. Êð³ì íàÿâíîñò³ ñïåö³-
àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè, ñåê’þðèòèçàö³ÿ
â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ôàêòîðèíãó ùå é íàÿâ-
í³ñòþ ³íøèõ ó÷àñíèê³â: ³íâåñòîðè, ðåé-
òèíãîâ³ àãåíòñòâà, òðàñò³, ÿê³ íå çàëó÷à-
þòüñÿ ïðè çä³éñíåíí³ ôàêòîðèíãîâèõ
îïåðàö³é. Çà Õ. Ï. Áåðîì, äî â³äì³ííîñ-
òåé ì³æ ñåê’þðèòèçàö³ºþ òà ôàêòîðèí-
ãîì òàêîæ â³äíîñÿòüñÿ ñòðîêîâ³ñòü âèìîã
(ñåê’þðèòèçàö³ÿ — ìîæóòü áóòè ÿê êî-
ðîòêîñòðîêîâ³, òàê ³ äîâãîñòðîêîâ³ âèìî-
ãè; ôàêòîðèíã — ÿê ïðàâèëî, êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ âèìîãè), ì³í³ìàëüí³ ñóìè óãîä
(ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ ñóìè óãîä äîñèòü
÷àñòî º çíà÷íî á³ëüøèìè ïîð³âíÿíî ç
ôàêòîðèíãîâèìè îïåðàö³ÿìè), ó÷àñíèê,
ùî çä³éñíþº îáñëóãîâóâàííÿ â³äñòóïëå-
íèõ âèìîã (ó ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿,
ÿê ïðàâèëî, îáñëóãîâóâàííÿ àêòèâ³â ïðî-
äîâæóº çä³éñíþâàòè ³í³ö³àòîð ñåê’þðè-
òèçàö³¿, à ó ðàç³ ôàêòîðèíãó òàê³ ôóíêö³¿
ïîêëàäàþòüñÿ íà ôàêòîðà), óìîâà ïî-
â³äîìëåííÿ áîðæíèê³â ïðî â³äñòóïëåííÿ
ïðàâà âèìîãè òà çàì³íó ñòîðîíè (ñåê’þ-
ðèòèçàö³ÿ: äîñèòü ÷àñòî (çàëåæíî â³ä çà-
êîíîäàâñòâà äåðæàâè çä³éñíåííÿ óãîäè)
ïîâ³äîìëåííÿ áîðæíèê³â íå çä³éñíþºòü-
ñÿ; ôàêòîðèíã: ÿê ïðàâèëî, çãàäàíå ïî-
â³äîìëåííÿ âèìàãàºòüñÿ (çàëåæíî â³ä çà-
êîíîäàâñòâà çä³éñíåííÿ óãîäè òà âèäó
ôàêòîðèíãó) [6, ñ. 62—65]. Õ. Ï. Áåð òà-
êîæ çâåðòàº óâàãó íà â³äì³ííîñò³ â íà-
ö³ëåíîñò³ íà îòðèìàííÿ ïðèáóòêó ñïå-
ö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè â ïðîåêòàõ
ñåê’þðèòèçàö³¿ òà ôàêòîðà â óãîäàõ ôàê-
òîðèíãó. Òàê, ñïåö³àëüíà þðèäè÷íà îñî-
áà íå ìàº çà ìåòó îòðèìàííÿ ïðèáóòêó,
ùî íå ìîæíà ñêàçàòè ïðî ôàêòîðà ïðè
çä³éñíåíí³ ôàêòîðèíãîâèõ îïåðàö³é [6,
ñ. 64].

Çä³éñíþþ÷è ïîð³âíÿííÿ ñåê’þðèòèçà-
ö³¿ òà ôàêòîðèíãó, Î. ². Âèãîâñüêèé äî-
ïîâíþº çãàäàíèé âèùå ïåðåë³ê â³äì³í-
íîñòåé, íàâåäåíèé íàóêîâöÿìè, ðîçá³æ-
íîñòÿìè â ñõåì³ ðîçïîä³ëó ðèçèêó (ó ôàê-
òîðèíãîâèõ îïåðàö³ÿõ ðèçèê íåïëàòåæó
íåñå ôàêòîð àáî êë³ºíò, à ïðè ñåê’þðèòè-
çàö³¿ ôàêòè÷íî òàêèé ðèçèê ïîêëàäàºòü-

ñÿ íà ³íâåñòîð³â) òà â ö³ëüîâîìó õàðàêòåð³
âèêîðèñòàííÿ àêòèâ³â ï³ñëÿ ¿õ â³ä÷óæåí-
íÿ, çîêðåìà â ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿
â³äñòóïëåí³ àêòèâè âèêîðèñòîâóþòüñÿ
âèêëþ÷íî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ âèïëàò çà
ö³ííèìè ïàïåðàìè, à ó âèïàäêó íàÿâíî-
ñò³ íàäëèøêîâî¿ ê³ëüêîñò³ àêòèâ³â àáî
îòðèìàíèõ çà ¿õ ðàõóíîê êîøò³â ï³ñëÿ
ïîâíîãî ïîãàøåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òàê³
àêòèâè ÷è êîøòè ïîâåðòàþòüñÿ íà ï³äñòà-
â³ îêðåìèõ äîãîâîð³â ³í³ö³àòîðó ñåê’þðè-
òèçàö³¿ [10, ñ. 74]. Íà äîäàòîê, Î. ². Âè-
ãîâñüêèé íàãîëîøóº íà âàæëèâ³é ðîë³ õà-
ðàêòåðó ïåðåäàíèõ àêòèâ³â ÿê äæåðåëà
ô³íàíñóâàííÿ òà íà ¿õ âèñîêîë³êâ³äíîñò³
ïîð³âíÿíî ç àêòèâàìè ó ôàêòîðèíãîâèõ
îïåðàö³ÿõ [10, ñ. 74].

Äîñèòü ÷àñòî âèïóñê áîðãîâèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â (ÿê ïðàâèëî, îáë³ãàö³é) ³ç çà-
áåçïå÷åííÿì (àíãë. covered bonds) (äà-
ë³ — çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿) íàçèâàþòü
ñåê’þðèòèçàö³ºþ. Ïðè öüîìó, íåçâàæàþ-
÷è íà äåÿêó ïîä³áí³ñòü çàçíà÷åíèõ êàòå-
ãîð³é, âîíè íå º òîòîæíèìè. Ïîð³âíÿíî ç
ñåê’þðèòèçàö³ºþ çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿
âæå áóëè â³äîì³ ùå â äðóã³é ïîëîâèí³
ÕVIII ñò.

Ï³ä çàáåçïå÷åíèìè îáë³ãàö³ÿìè ðîçó-
ì³þòü äîâãîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ º
çàáåçïå÷åíèìè ïåâíèìè àêòèâàìè åì³-
òåíòà òàêèõ ö³ííèõ ïàïåð³â [7, ñ. 142].
Ðèñàìè, ÿê³ â³äð³çíÿþòü çàáåçïå÷åí³ îá-
ë³ãàö³¿ â³ä ñåê’þðèòèçàö³¿ òà íà ÿê³ îñîá-
ëèâó óâàãó çâåðòàº Ñ. Øâàðö, º ó ðàç³ âè-
ïóñêó çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é, ïî-ïåðøå,
ìîæëèâ³ñòü çàäîâîëåííÿ âèìîã ³íâåñòî-
ð³â, ùî íå ïîêðèâàþòüñÿ çàáåçïå÷åííÿì
çà ðàõóíîê ³íøèõ àêòèâ³â åì³òåíòà (ìîæ-
ëèâ³ñòü ïîäâ³éíîãî ðåãðåñó) òà, ïî-äðóãå,
òàê çâàíà ìîá³ëüí³ñòü ïóëó àêòèâ³â [7,
ñ. 143]. Ìîæëèâ³ñòü ïîäâ³éíîãî ðåãðåñó
ó ðàç³ âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é
îçíà÷àº, ùî âëàñíèêè çàçíà÷åíèõ îáë³ãà-
ö³é ïðè çàäîâîëåíí³ ñâî¿õ âèìîã íå îáìå-
æåí³ ëèøå àêòèâàìè, ùî âèñòóïàþòü çà-
áåçïå÷åííÿì çà âèïóùåíèìè îáë³ãàö³-
ÿìè. Ó ðàç³ ÿêùî çàçíà÷åíèõ àêòèâ³â íå-
äîñòàòíüî äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèìîã ³íâåñ-
òîð³â çà îáë³ãàö³ÿìè, ¿õí³ âèìîãè ìî-
æóòü áóòè çàäîâîëåí³ çà ðàõóíîê ³íøèõ
àêòèâ³â åì³òåíòà. Ó ðàç³ ñåê’þðèòèçàö³¿
âèìîãè ³íâåñòîð³â îáìåæåí³ âèêëþ÷íî
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àêòèâàìè, ïåðåäàíèìè â çàáåçïå÷åííÿ çà
ö³ííèìè ïàïåðàìè â³äïîâ³äíî äî óìîâ
ïðîåêòó. «Ìîá³ëüí³ñòü» ïóëó àêòèâ³â ó
ðàç³ âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é ïå-
ðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü çàì³íè ÷àñòèíè ÷è
âñ³õ àêòèâ³â, ùî ïåðåäàþòüñÿ â çàáåçïå-
÷åííÿ ó ðàç³ çíèæåííÿ ¿õ ÿêîñò³, íà àê-
òèâè âèùî¿ ÿêîñò³ ïðîòÿãîì ñòðîêó îá³ãó
îáë³ãàö³é. Ó ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿ òà-
êà ìîæëèâ³ñòü â³äñóòíÿ. Êð³ì òîãî, ó
ðàç³ âèïóñêó çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é äî-
ñèòü ÷àñòî àêòèâè, ÿê³ âèñòóïàþòü çàáåç-
ïå÷åííÿì, çàëèøàþòüñÿ íà áàëàíñ³
åì³òåíòà [7, ñ. 143]. Ïðè öüîìó ìîæëèâ³
âèïàäêè ¿õ ïåðåäà÷³ ñïåö³àëüíî ñòâîðå-
í³é äëÿ òàêèõ ö³ëåé êîìïàí³¿, ÿêà ñòâî-
ðþºòüñÿ åì³òåíòîì, àëå òàêà êîìïàí³ÿ,
ÿê ïðàâèëî, íå â³äïîâ³äàº âñ³ì îçíàêàì,
ïðèòàìàííèì ñïåö³àëüí³é þðèäè÷í³é
îñîá³ â ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿. Òàêèì
÷èíîì, ñåê’þðèòèçàö³ÿ º ñïîñîáîì ïîçà-
áàëàíñîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, à çàáåçïå÷åí³
îáë³ãàö³¿ (â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â) — áàëàí-
ñîâèì.

Ïîä³áíèì ì³æ ñåê’þðòèçàö³ºþ òà âè-
ïóñêîì çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é º òå, ùî â
îáîõ âèïàäêàõ çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê ö³í-
íèõ ïàïåð³â, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ ïóëîì
îäíîð³äíèõ òà â³äîêðåìëåíèõ àêòèâ³â [7,
ñ. 143]. ßê ó ïðîåêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿,
òàê ³ ïðè åì³ñ³¿ çàáåçïå÷åíèõ îáë³ãàö³é
³íâåñòîðè ð³çíîþ ì³ðîþ, àëå º çàõèùåíè-
ìè â³ä ðèçèêó áàíêðóòñòâà åì³òåíòà. Â
îáîõ âèïàäêàõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ÿê³ñí³
àêòèâè.

Îäíèì ³ç ð³çíîâèä³â çàáåçïå÷åíèõ îá-
ë³ãàö³é º ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿. Îñîáëèâîñò³
òà ìîäåë³ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é º
äîñèòü ð³çíîìàí³òíèìè òà çàëåæàòü â³ä
íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà äåðæàâ.
Äëÿ ïðèêëàäó, ó Ôðàíö³¿ âèïóñê îáë³ãà-
ö³é çä³éñíþºòüñÿ äî÷³ðíüîþ êîìïàí³ºþ
áàíêà, ÿêà ñòâîðþºòüñÿ ñïåö³àëüíî äëÿ
êóï³âë³ àêòèâ³â ç íàñòóïíèì âèïóñêîì
îáë³ãàö³é òà óïðàâë³ííÿ ÿêîþ çä³éñíþ-
ºòüñÿ ìàòåðèíñüêèì áàíêîì [9, ñ. 209].
Âîäíî÷àñ òàêà êîìïàí³ÿ íå ìàº øòàòó
ïðàö³âíèê³â òà ³íøèõ ðåñóðñ³â äëÿ
ôóíêö³îíóâàííÿ ÿê êðåäèòíà óñòàíîâà.
Ó Ôðàíö³¿, Øâåéöàð³¿ òà Àâñòð³¿ ìîæëè-
âèì º ñòâîðåííÿ îäíîãî ÷è äåê³ëüêîõ
öåíòðàë³çîâàíèõ åì³òåíò³â îáë³ãàö³é,

ó÷àñíèêàìè ÿêèõ âèñòóïàþòü ³íø³ êðå-
äèòí³ îðãàí³çàö³¿ [9, ñ. 211—212]. Òàê³
åì³òåíòè çä³éñíþþòü âèïóñê ³ïîòå÷íèõ
îáë³ãàö³é, à ïðèáóòîê, îòðèìàíèé ó òà-
êèé ñïîñ³á, ïåðåäàºòüñÿ â³äïîâ³äíèì ¿õ
ó÷àñíèêàì. Ñàì³ æ ó÷àñíèêè ìîæóòü
(Àâñòð³ÿ) àáî íå ìîæóòü (Øâåéöàð³ÿ) ñà-
ìîñò³éíî çä³éñíþâàòè âèïóñê ³ïîòå÷íèõ
îáë³ãàö³é. Ó äåÿêèõ äåðæàâàõ ä³þòü íîð-
ìè, ÿê³ äîçâîëÿþòü áóäü-ÿêèì áàíêàì
çä³éñíþâàòè âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é
(²ñïàí³ÿ, Áîëãàð³ÿ) [9, ñ. 216].

Â Óêðà¿í³ Çàêîí «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãà-
ö³¿» ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü âèïóñêó
äâîõ âèä³â ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é: çâè÷àé-
íèõ òà ñòðóêòóðîâàíèõ [11]. Âèïóñê çâè-
÷àéíèõ îáë³ãàö³é çä³éñíþºòüñÿ ñàìèì
áàíêîì, ÿêèé íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà
çîáîâ’ÿçàííÿìè, ùî ñë³äóþòü ç ³ïîòå÷-
íèõ îáë³ãàö³é ÿê íàäàíèì ó çàáåçïå÷åí-
íÿ çà îáë³ãàö³ÿìè ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì,
òàê ³ âñ³ì ³íøèì ñâî¿ì ìàéíîì. Äëÿ çâè-
÷àéíèõ îáë³ãàö³é º õàðàêòåðíîþ ìîæëè-
â³ñòü çä³éñíåííÿ çàì³íè àêòèâ³â, ïåðåäà-
íèõ ó çàáåçïå÷åííÿ ïðîòÿãîì ñòðîêó
îá³ãó îáë³ãàö³é òà âêëþ÷åííÿ íîâèõ àê-
òèâ³â äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ. Ç
öüîãî ñë³äóº, ùî çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³
îáë³ãàö³¿ º òèïîâîþ ôîðìîþ çàáåçïå÷å-
íèõ îáë³ãàö³é òà áàëàíñîâèì ìåòîäîì ðå-
ô³íàíñóâàííÿ, â³äì³ííèì â³ä ñåê’þðèòè-
çàö³¿. Âèêëþ÷íèì ïðàâîì âèïóñêó
ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é íà-
ä³ëåíà ñïåö³àë³çîâàíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà,
â³äïîâ³äàëüí³ñòü ÿêî¿ çà âèïóùåíèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè îáìåæóºòüñÿ âèêëþ÷íî àêòè-
âàìè, ïåðåäàíèìè â çàáåçïå÷åííÿ. Àêòè-
âè ââàæàþòüñÿ ïåðåäàíèìè ñïåö³àë³-
çîâàí³é ³ïîòå÷í³é óñòàíîâ³ ó áåçâ³äêëè÷-
íîìó ïîðÿäêó. Îäíàê çàêîíîäàâ÷î çà-
êð³ïëþºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü çàì³íè àáî âè-
êóïó àêòèâ³â ïðîäàâöåì ó ðàç³, ÿêùî íà
ìîìåíò âêëþ÷åííÿ òàêèõ àêòèâ³â äî
ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ òàê³ àêòèâè
íå â³äïîâ³äàëè âèìîãàì, âèçíà÷åíèì ó
ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿. Íà âèïàäîê áàíêðóò-
ñòâà ïðîäàâöÿ àêòèâ³â òàê³ àêòèâè íå ìî-
æóòü áóòè ïîâåðíóò³ ïðîäàâöþ. Ó òîé ñà-
ìèé ÷àñ òàêå ïîâåðíåííÿ àêòèâ³â
ìîæëèâå ó ðàç³, ÿêùî ¿õ ïåðåäà÷à áóëà
çä³éñíåíà âíàñë³äîê ïðîòèïðàâíèõ ä³é,
ïðî ÿê³ ñïåö³àë³çîâàí³é ³ïîòå÷í³é óñòà-
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íîâ³ áóëî â³äîìî (ïîâèííà áóëà çíàòè).
Ïðè öüîìó ïåðåäàí³ â çàáåçïå÷åííÿ àêòè-
âè º â³äîêðåìëåíèìè â³ä ³íøîãî ìàéíà
åì³òåíòà òà íå âêëþ÷àþòüñÿ äî êîíêóðñ-
íî¿ ìàñè åì³òåíòà (õàðàêòåðíà îñîáëè-
â³ñòü ÿê äëÿ çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãà-
ö³é, òàê ³ äëÿ ñòðóêòóðîâàíèõ). Òàêèì
÷èíîì, ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿
ìàþòü çíà÷íî á³ëüøå ïîä³áíèõ ³ç ñåê’þ-
ðèòèçàö³þ îçíàê (â³äîêðåìëåíèé õàðàê-
òåð àêòèâ³â, â³äñòóïëåííÿ àêòèâ³â òà âè-
ïóñê îáë³ãàö³é òðåòüîþ îñîáîþ, îáìå-
æåííÿ âèïàäê³â çàì³íè òà çâîðîòíîãî âè-
êóïó àêòèâ³â, ïåðåäàíèõ ó çàáåçïå÷åííÿ,
çàõèñò àêòèâ³â â³ä áàíêðóòñòâà ïðîäàâöÿ
àêòèâ³â) ïîð³âíÿíî ³ç çâè÷àéíèìè ³ïî-
òå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè. Âîäíî÷àñ îäí³ºþ ç
îñíîâíèõ îçíàê ñåê’þðèòèçàö³¿ º çàáåçïå-
÷åííÿ ïîâíîãî çàõèñòó ïåðåäàíèõ àêòè-
â³â â³ä ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áàíêðóò-
ñòâîì ÿê ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿, òàê ³
ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè. Ç ìåòîþ
ðåàë³çàö³¿ îñòàííüîãî íà çàêîíîäàâ÷îìó
ð³âí³ äåðæàâ ïåðåäáà÷àþòüñÿ ñïåö³àëüí³
íîðìè ó ñôåð³ âèçíà÷åííÿ îñîáëèâîãî
ïðàâîâîãî ñòàòóñó ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷-
íî¿ îñîáè. Íà ñüîãîäí³ óêðà¿íñüêå çàêî-
íîäàâñòâî íå ì³ñòèòü òàêîãî ñïåö³àëüíî-
ãî ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ, ó ò. ÷. ùîäî
âðåãóëþâàííÿ é ³íøèõ àñïåêò³â ñåê’þðè-
òèçàö³¿, ùî ïîçáàâëÿº ó÷àñíèê³â ìîæëè-
âîñò³ êîðèñòóâàòèñÿ âñ³ìà ïåðåâàãàìè
ñåê’þðèòèçàö³¿ òà çâîäèòü íàí³âåöü ìîæ-
ëèâ³ñòü ï³äïîðÿäêóâàííÿ òàêèõ ïðîåêò³â
óêðà¿íñüêîìó ïðàâó.

ßê áà÷èìî, çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ òà
ñåê’þðèòèçàö³ÿ íå º ³äåíòè÷íèìè ïîíÿò-
òÿìè òà àêóìóëþþòü íèçêó â³äì³ííîñòåé
òà îñîáëèâîñòåé, ïðèòàìàííèõ êîæí³é ³ç
öèõ êàòåãîð³é. Çàçíà÷åí³ êàòåãîð³¿ íå º
âçàºìîçàì³ííèìè òà âèêîðèñòîâóþòüñÿ
ÿê ñàìîñò³éí³ ³íñòèòóòè, àëå ìîæóòü
âçàºìîäîïîâíþâàòè îäèí îäíîãî òà ïîºä-
íóâàòèñÿ íà ïðàêòèö³ â ðàìêàõ îäíèõ ³
òèõ ñàìèõ ïðîåêò³â (íàïðèêëàä, âèïóñê ó
ïðîöåñ³ ñåê’þðèòèçàö³¿ êîðïîðàö³ºþ
Ahorro y Titulizacion (²ñïàí³ÿ) ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ðàí³øå âèïóùåíèìè
³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè) [9, ñ. 242—244].

Íåìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ ïðîåêò³â
ñåê’þðèòèçàö³¿ â³äïîâ³äíî äî óêðà¿íñüêîãî
ïðàâà ó çâ’ÿçêó ç â³äñóòí³ñòþ íàëåæíîãî

ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ òàêîãî ðîäó òðàíñ-
àêö³é º îäí³ºþ ç òèõ ïðè÷èí, ùî ñïðèÿþòü
çàñòîñóâàííþ òðàíñêîðäîííî¿ ñåê’þðèòè-
çàö³¿. Òðàíñêîðäîííèé õàðàêòåð ñåê’þðè-
òèçàö³¿ ïðîÿâëÿºòüñÿ çàâäÿêè íàÿâíîñò³ â
ñòðóêòóð³ òàêèõ ïðîåêò³â ³íîçåìíîãî åëå-
ìåíòó. Íà äóìêó äåÿêèõ íàóêîâö³â, ó ïðî-
åêòàõ ñåê’þðèòèçàö³¿ ïðîñë³äêîâóþòüñÿ
ïðàêòè÷íî ³äåàëüí³ óìîâè äëÿ íàáóòòÿ òà-
êèìè ïðîåêòàìè òðàíñêîðäîííîãî õàðàê-
òåðó [12]. Öå áàãàòî â ÷îìó ïîÿñíþºòüñÿ
ñòðóêòóðîþ ïðîåêò³â ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòè-
â³â, ÿê³é ïðèòàìàíí³ äåê³ëüêà åòàï³â, ÿê³
ìîæóòü áóòè ðåàë³çîâàí³ â ð³çíèõ þðèñ-
äèêö³ÿõ. Ïðîåêòè ñåê’þðèòèçàö³¿ ó çíà÷-
í³é ê³ëüêîñò³ º òðàíñêîðäîííèìè â ñèëó
òîãî, ùî ïðîäàæ àêòèâ³â ìîæå çä³éñíþâà-
òèñÿ îôøîðí³é ñïåö³àëüí³é þðèäè÷í³é
îñîá³, ÿêà âèïóñêàº ö³íí³ ïàïåðè äëÿ êîëà
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Òàê, ó÷àñíèêè ìî-
æóòü çíàõîäèòèñÿ ó ð³çíèõ þðèñäèêö³ÿõ,
à ïåðåäà÷à àêòèâ³â çä³éñíþâàòèñÿ ñïåö³-
àëüí³é þðèäè÷í³é îñîá³, ÿêà çíàõîäèòüñÿ
â ³íîçåìí³é äëÿ ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿
þðèñäèêö³¿. Ó òàêèé ñïîñ³á ³ áåç òîãî
ñêëàäíà ñòðóêòóðà ïðîåêò³â ñåê’þðèòèçà-
ö³¿ ùå óñêëàäíþºòüñÿ ïîÿâîþ ³íîçåìíîãî
åëåìåíòó, ùî ïîðîäæóº íèçêó ïèòàíü ïðà-
âîâîãî ðåãóëþâàííÿ (ó ò. ÷. êîë³ç³éíîãî),
ùî ñòîñóþòüñÿ äî ñôåðè ä³¿ ì³æíàðîäíîãî
ïðèâàòíîãî ïðàâà.

ßê ï³äñóìîê çàçíà÷èìî, ùî ïðîåêòè
ñåê’þðèòèçàö³¿ îá’ºäíóþòü íèçêó ïðàâî-
÷èí³â, ùî óêëàäàþòüñÿ ì³æ ïîð³âíÿíî
çíà÷íîþ ê³ëüê³ñòþ ó÷àñíèê³â, ÿê³, íåçâà-
æàþ÷è íà ¿õ, çäàâàëîñÿ á, ïðàâîâó ñàìî-
ñò³éí³ñòü òà âèçíà÷åí³ñòü, ó ïðîåêòàõ
ñåê’þðèòèçàö³¿ íàáóâàþòü îñîáëèâèõ
îçíàê òà ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè ñïåö³àëü-
íèì âèìîãàì, ùî ïîðîäæóº íåîáõ³äí³ñòü
³ñíóâàííÿ ñïåö³àëüíîãî ïðàâîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ â ñôåð³ ñåê’þðèòèçàö³¿. Çàëó÷åííÿ
ïðè çä³éñíåíí³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñïåö³àëüíî¿
þðèäè÷íî¿ îñîáè, íàä³ëåíî¿ ñïåö³àëüíîþ
ïðàâîñóá’ºêòí³ñòþ, þðèäè÷íî â³äîêðåìëå-
íî¿ â³ä ³í³ö³àòîðà ñåê’þðèòèçàö³¿ òà òà-
êî¿, ùî êîðèñòóºòüñÿ çàõèñòîì â³ä ðèçè-
êó áàíêðóòñòâà, ùî äîçâîëÿº ³çîëþâàòè
â³ä÷óæåí³ àêòèâè â ìåæàõ ïðàâîâîãî ïî-
ëÿ, º îäí³ºþ (àëå íå ºäèíîþ) ç òèõ êëþ÷î-
âèõ îñîáëèâîñòåé, ÿêà â³äð³çíÿº ñåê’þðè-
òèçàö³þ â³ä ³íøèõ ñïîñîá³â çàëó÷åííÿ
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ô³íàíñóâàííÿ, òàêèõ ÿê: çàáåçïå÷åíå êðå-
äèòóâàííÿ, ôàêòîðèíã, âèïóñê çàáåçïå÷å-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ò. ï. Ö³íí³ ïàïåðè,
âèïóùåí³ òàêîþ ñïåö³àëüíîþ þðèäè÷íîþ
îñîáîþ, çàáåçïå÷óþòüñÿ ïåðåäàíèìè àê-
òèâàìè, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, çàâäÿêè ïîºä-
íàííþ íîðì çàêîíîäàâñòâà òà äîãîâ³ðíî-
ãî ðåãóëþâàííÿ ì³æ ó÷àñíèêàìè (ó ò. ÷.
çàâäÿêè äîòðèìàííþ ïðèíöèïó ä³éñíîãî
ïðîäàæó àêòèâ³â — àíãë. true sale) íå ìî-
æóòü áóòè ïîâåðíóò³ ³í³ö³àòîðó ñåê’þðè-
òèçàö³¿, ó ò.÷. ó ðàç³ éîãî áàíêðóòñòâà,
çàáåçïå÷óþ÷è ³íòåðåñè ³íâåñòîð³â — âëàñ-
íèê³â âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âðàõî-

âóþ÷è âñ³ ïåðåâàãè ñåê’þðèòèçàö³¿, âèâå-
äåííÿ ¿¿ ç ïðàâîâîãî âàêóóìó â Óêðà¿í³
â³äêðèëî á áàãàòî íîâèõ ìîæëèâîñòåé
äëÿ ïîòåíö³éíèõ ó÷àñíèê³â òàêèõ ïðîåê-
ò³â íà øëÿõó ïîøóêó íîâèõ ôîðì ô³íàí-
ñóâàííÿ. Íà ñüîãîäí³ æ, íà æàëü, ÷èííå çà-
êîíîäàâñòâî Óêðà¿íè íå ì³ñòèòü òîãî
êîìïëåêñó ïðàâîâèõ íîðì, ÿê³ á çàáåçïå-
÷èëè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíåííÿ ñåê’þðèòè-
çàö³¿ â³äïîâ³äíî äî óêðà¿íñüêîãî ïðàâà, ïî-
ðîäæóþ÷è ó òàêèé ñïîñ³á ïðàêòèêó
çàñòîñóâàííÿ ñóá’ºêòàìè òðàíñêîðäîí-
íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿.
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Äåäîâåö Åëåíà. Ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ êàê ïðàâîâàÿ êàòåãîðèÿ: ïîíÿòèå è îñ-
íîâíûå ïðèçíàêè.
Â ðàìêàõ äàííîé ñòàòüè èññëåäóþòñÿ îñíîâíûå ïðèçíàêè, ñâîéñòâåííûå êëàññè÷åñêîé
ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ êàê êîìïëåêñíîìó ïðàâîâîìó ÿâëåíèþ. Îïðåäåëåíèå îñíîâíûõ
ïðèçíàêîâ ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâàíèè ñðàâíèòåëüíîãî
àíàëèçà ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ ñ òàêèìè ïðàâîâûìè êàòåãîðèÿìè êàê îáåñïå÷åííîå
êðåäèòîâàíèå, ôàêòîðèíã, âûïóñê îáåñïå÷åííûõ öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè èïîòå÷-
íûõ îáëèãàöèé. Îñîáåííîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èññëåäîâàíèþ äåéñòâóþùåãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà Óêðàèíû íà ïðåäìåò âîçìîæíîñòè îñóùåñòâëåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ïî óêðà-
èíñêîìó ïðàâó. Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàþòñÿ ïðè÷èíû ïðèîáðåòåíèÿ ïðîåêòàìè ñåêüþ-
ðèòèçàöèè àêòèâîâ òðàíñãðàíè÷íîãî õàðàêòåðà.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ, ôàêòîðèíã, îáåñïå÷åííûå öåííûå áóìàãè,
èïîòå÷íûå îáëèãàöèè, ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî, áàíêðîòñòâî, òðàíñãðàíè÷íàÿ
ñåêüþðèòèçàöèÿ.
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Didovets Olena. Asset securitisation as a legal category: concept and main peculiarities.
This article is aimed to examine the main peculiarities of the true sale asset securitisation as
a complex legal phenomenon. Determination of the main peculiarities of the asset
securitisation is exercised by means of the comparative analysis of the asset securitisation
with such legal categories as secured lending, factoring and issuing of covered bonds, in
particular mortgage bonds. Unconditionally, asset securitisation and factoring have common
features, but substantially such similarity comes down to assignment of receivables that is
typical to both of them. Other criteria of similarity, as a rule, result from assignment as such
according to the peculiarities of the legal regulation of a particular state. Factoring and
securitisation are the methods of financing that have the same goal, but achieve such goal by
the different means. From factoring that lacks issuing of securities we go to the covered bonds
where securities issue is a key point. As the matter stands, based on the comparative analysis
between asset securitisation and covered bonds we conclude that because of the double
recourse, «mobility» of the pool of the assets, less level of the bankruptcy remoteness being
characteristic for covered bonds, these categories are different in a legal view.
The asset securitisation involves a lot of legal transactions conducted by significant number
of participants. Despite of some legal independence and legal certainty of such transactions,
in the projects of asset securitisation such transactions obtain special characteristics that
require special legal regulation in this sphere. Involving of the special purpose vehicle (with
its bankruptcy remoteness and special legal personality) to the projects of asset securitisation
is one of the key peculiarities that distinguish the asset securitisation from other forms of
financing. In the asset securitisation securities issued by the special purpose vehicle are
secured by the transferred assets that, by the way, due to combination of statutory provisions
and contract clauses couldn’t be returned to the originator, in particular in case of
bankruptcy of the latter. Thus, interests of investors are highly protected in the securitisation
transactions.
In this article special attention is also given to analysis of the effective Ukrainian legislation
with a view to define whether the asset securitisation is possible under the Ukrainian law.
Results of such analysis show that legal opportunity to issue ordinary or structured mortgage
bonds provided under the Ukrainian law is not equal to the asset securitisation.
Notwithstanding some similarity between legal regime of the structured mortgage bonds and
the asset securitisation, these legal categories are different and should be distinguished.
Lack of the proper regulation in the sphere of securitisation in some jurisdiction may cause
the choice of the parties to go in for cross-border securitisation. The cross-border securitisation
takes place when the participants of the project are in different jurisdictions, in particular
more often transferring of the asset is exercised to the special purpose vehicle incorporated in
the foreign (for originator) jurisdiction. Therefore, already rather complex structure of the
securitisation project becomes even more complicated resulting from appearance of the
foreign element that causes the series of issues in the sphere of legal regulation (in particular
conflict of laws regulation).
Keywords: asset securitisation, factoring, covered bonds, mortgage bonds, special purpose
vehicle, bankruptcy, cross-border securitisation.
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