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Развитие инструментов секъюритизации финансовых активов: правовые проблемы

Увеличение спроса на кредитные ресурсы со стороны реального сектора экономики стимулирует российскую экономику к поиску долгосрочных финансовых ресурсов и новых инструментов рефинансирования ранее инвестированных средств. Для решения подобных задач на развитых рынках используют инструменты рынка ценных бумаг, возникающие при секъюритизации финансовых активов. Именно благодаря секъюритизации на международных рынках появились новые классы инструментов, которые обеспечили доступ на рынок новых участников. К сожалению, в настоящее время применение механизма секьюритизации в России сдерживается отсутствием полноценных правовых институтов, регулирующих процесс преобразования финансовых активов в ценные бумаги.   

Первый шаг в установлении правовых механизмов секъюритизации в России был сделан с принятием Федерального закона «Об ипотечных ценных бумагах». Несмотря на незначительный срок, прошедший со дня вступления этого закона в силу, законодатель в декабре 2004 года уже внес поправки в него, призванные повысить эффективность использования ипотечных ценных бумаг для целей рефинансирования ипотечных кредитов, в том числе вывод ипотечного покрытия из состава конкурсной массы эмитента в случае банкротства. 

Однако принятый закон позволяет осуществлять секъюритизацию только одного вида финансовых активов. Для расширения возможностей применения секъюритизации требуется пересмотреть ряд норм действующего законодательства, а также разработать новые нормы, обеспечивающих  прозрачность используемых схем и  минимизацию рисков приобретателей ценных бумаг, выпускаемых в процессе секъюритизации.     

К основным направлениям совершенствования законодательства в этой сфере следует отнести:

1. Расширение перечня видов активов, которые могут быть использованы для целей секъюритизации. В настоящее время круг активов, которые могут быть использованы для секъюритизации в России, крайне ограничен по сравнению с другими странами. Так, сейчас реально могут быть секъюритизированы только обеспеченные ипотекой права требования. Думается, что для секъюритизации могут быть также использованы права требования по кредитным договорам, договорам лизинга, банковским картам и т.п.

2. Расширение круга прав требований, которые могут использоваться для целей секъюритизации. В большинстве зарубежных юрисдикций секъюритизация возможна в отношении большинства прав требований, которые обеспечивают постоянное и предсказуемое поступление денежных средств. В России же круг прав требований, которые могут быть использованы для секъюритизации, значительно ограничен, так как действующее законодательство и сложившаяся судебная практика не позволяют уступать пул прав требований, которые могут быть идентифицированы только в будущем, и не признают возможность уступки будущих прав требований.

3. Введение законодательных ограничений на возможность признания уступки прав требования недействительной в процессе секъюритизации. Для использования схем секъритизации имеет большое значение действительность заключаемых сделок. Действительность сделок по продаже прав требований для целей секъюритизации позволяет гарантировать инвесторам возврат, вложенных ими средств. Однако российское законодательство допускает переквалификацию сделок по уступке прав требований, а также признание их недействительными в случае банкротства юридического лица, уступившего такие права требования. Наличие соответствующих положений в законодательстве делает схему секъюритизации мало привлекательной для потенциальных инвесторов.

4. Решение вопросов, связанных с эмитентами ценных бумаг, выпускаемых при секъюритизации. В соответствии с мировой практикой эмитентом ценных бумаг, выпускаемых в целях секъюритизации, является специально созданная для этого организация. В российском законодательстве на сегодняшний день отсутствует организационно-правовая форма юридического лица, которая удовлетворяла бы всем требованиям, предъявляемым к эмитенту секъюритизированных ценных бумаг, в первую очередь, связанных с необходимостью ограничения его правоспособности и защищенностью от банкротства.

5. Создание механизмов повышения кредитного качества. В рамках типичной сделки секъюритизации обычно используются механизмы повышения кредитного качества уступаемой задолженности. Повышение кредитного качества обычно достигается с помощью использования обеспечительных счетов (счетов «эскроу») и залога банковского счета, осуществления транширования (субординирования) ценных бумаг, а также путем хеджирования рисков. На сегодняшний день российское законодательство не позволяет применение соответствующих механизмов либо в силу отсутствия необходимых правовых норм, либо в связи с отсутствием возможности судебной защиты по заключаемым сделкам.

6. Уточнение законодательства о ценных бумагах в части специфики ценных бумаг, обеспеченных активами. Наиболее оптимальными видами ценных бумаг, которые могут быть использованы в ходе секъюритизации, следует признать облигации и инвестиционные паи. В тоже время, действующее законодательство о рынке ценных бумаг, регулируя процесс выпуска и обращения облигаций, ориентируется на выпуск корпоративных облигаций, тем самым не учитывая особенностей выпуск облигаций, обеспеченных активами. В  частности, необходимо расширить перечень имущества, которое может использоваться в качестве обеспечения при выпуске облигаций, а также предусмотреть особенности раскрытия информации при выпуске таких ценных  бумаг. Аналогичные изменения нужны и в законодательстве об инвестиционных фондах.

7. Уточнение правил налогообложения операций при секъюритизации активов. На сегодняшний день российское налоговое законодательство не содержит какого-либо специального налогового режима в отношении сделок секъюритизации, что на практике приводит к возникновению у участников данного процесса дополнительного налогообложения при уплате налога на прибыль и налога на добавленную стоимость. Данное обстоятельство делает секъюритизацию экономически неэффективной, что в свою очередь препятствует применению схем секъюритизации в российской экономике.

