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В связи с принятием Указа Президента Республики Беларусь от 11 мая 

2017 г. № 154 с 1 июля 2018 года вступило в силу Положение о финансирова-
нии коммерческих организаций под уступку прав (требований) за счет средств, 
привлеченных путем эмиссии облигаций, либо с последующей эмиссией обли-
гаций (далее — Положение № 154) [1]. Этим Положением на финансовый ры-
нок Республики Беларусь вводится секьюритизация, являющаяся инструмен-
том, упрощающим механизм финансирования (рефинансирования) коммерче-
ских организаций (в том числе банков). При этом внедрение механизма секью-
ритизации определено в качестве одного из приоритетных направлений разви-
тия финансового рынка Республики Беларусь на 2018 год [2]. 

Согласно Положению № 154 под секьюритизацией понимается финанси-
рование специальной финансовой организацией (далее — СФО) инициатора 
(инициаторов) под уступку прав (требований). В отличие от такой банковской 
операции, как финансирование под уступку денежного требования (факторинг), 
основной целью приобретения СФО прав (требований) является формирование 
обеспечения облигаций, эмитируемых такой организацией, а не получение до-
хода за счет дисконта (разницы между суммой денежного обязательства долж-
ника и суммой, выплачиваемой кредитору при уступке прав (требований)). 

Надежность приобретаемых СФО прав (требований) оказывает непосред-
ственное влияние на привлекательность для инвесторов эмитируемых в опера-
ции секьюритизации облигаций, исполнение обязательств по которым обеспе-
чено этими правами (требованиями). 
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Необходимо отметить, что в операции секьюритизации могут быть ис-
пользованы права (требования) только по денежным обязательствам, виды ко-
торых устанавливаются республиканским органом государственного управле-
ния, осуществляющим государственное регулирование рынка ценных бумаг. 
Таким органом в настоящее время является Министерство финансов Республи-
ки Беларусь [3]. В соответствии с Постановлением Министерства финансов 
Республики Беларусь от 15.12.2017 г. № 49 (далее — Постановление № 49) 
СФО вправе приобретать у инициатора (инициаторов) права (требования): 

– по кредитным договорам; 
– договорам займа, за исключением микрозаймов, предоставляемых мик-

рофинансовыми организациями. Такое ограничение, фактически, не распро-
страняется на займы, предоставляемые потребительскому кооперативу второго 
уровня создавшими его потребительскими кооперативами финансовой взаимо-
помощи, обществами взаимного финансирования субъектов малого и среднего 
предпринимательства и (или) фондами, которые согласно Указу Президента 
Республики Беларусь от 30.06.2014 г. № 325 являются микрофинансовыми ор-
ганизациями; 

– хозяйственным договорам, предполагающим реализацию товаров (ра-
бот, услуг) и содержащим денежное обязательство должника [4; 5]. 

Следует обратить внимание, что исключение возможности проводить 
операции секьюритизации с использованием прав требований по договорам 
микрозайма, вероятнее всего, обусловлено краткосрочностью обязательств по 
таким договорам и особенностями правоотношений в области микрофинанси-
рования. Однако, о продолжительности обязательств по договорам, права (тре-
бования) по которым могут быть использованы в операции секьюритизации, а 
также о соотношении сроков исполнения обязательств по таким договорам и 
сроков исполнения обязательств по выпускаемым СФО облигациям не указано 
ни в Положении № 154, ни в Постановлении № 49.  

Объем выпуска, под которым понимается сумма номинальных стоимо-
стей всех облигаций данного выпуска, ограничен лимитами, для расчета кото-
рых согласно подпункту 1.3 Постановления № 49 используется стоимость вы-
деленных активов. Такая стоимость определяется на дату заключения договора 
уступки прав (требований) при секьюритизации в зависимости от вида прав 
(требований), которые переходят к СФО.  

Так, в частности, по правам (требованиям) по жилищным кредитам лимит 
объема одного выпуска облигаций не должны превышать 90 процентов стоимо-
сти (размера) основной суммы долга и не уплаченных на дату уступки права 
(требования) процентов и иных платежей, связанных с основным денежным 
обязательством должника, но не более стоимости (размера) обеспечения испол-
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нения обязательств по таким кредитам (т. е. законодатель в данном случае свя-
зывает объем выпуска, с одной стороны, с размером обязательств по ипотечно-
му кредиту, а с другой — со стоимостью предмета ипотеки (жилого помеще-
ния)). При этом необходимо отметить, что при эмиссии облигаций, обеспечен-
ных аналогичными правами, не СФО, а другим субъектом хозяйствования (в 
том числе банком-кредитодателем) применяется иной норматив. Так, согласно 
действующему законодательству при обеспечении исполнения обязательств 
эмитента по облигациям правом требования по жилищным кредитам облигации 
эмитируются в размере, не превышающем 70 процентов основной суммы долга 
по таким кредитам [6; 7; 8]. Однако соблюдение указанного лимита без учета 
сроков исполнения обязательств кредитополучателей по жилищным кредитам, 
являющимся обеспечением выпуска облигаций, и обязательств эмитента по об-
лигациям с таким обеспечением, не гарантирует достаточности средств, посту-
пающих эмитенту по жилищным кредитам, для исполнения обязательств перед 
инвесторами (владельцами облигаций). Для привлечения интереса инвестора к 
участию в секьюритизации (в том числе в рамках ипотечного жилищного кре-
дитования) при приобретении облигаций, обеспеченных правом требования по 
ипотечным жилищным кредитам, он должен быть уверен в надежности обеспе-
чения и, соответственно, достаточности средств, поступающих по таким креди-
там, для исполнения эмитентом своих обязательств.  

Инвестор, изучив проспект эмиссии, сможет проанализировать соотно-
шение указанных сроков. Так, в случае эмиссии в рамках операции секьюрити-
зации СФО облигаций в проспекте эмиссии с 1 июля 2018 года будет указы-
ваться о порядке и сроках получения поступлений по правам (требованиям), 
включая порядок получения указанных поступлений, а также о соотношении 
объема прав (требований) в зависимости от их вида с объемом одного выпуска 
облигаций. Однако закрепление в законодательстве особенностей проспекта 
эмиссии облигаций без установления правил о соотношении сроков исполнения 
обязательств по выделенным активам и сроков исполнения эмитентом обяза-
тельств по облигациям, обеспеченным такими активами, позволяет инвестору 
при условии надлежащей квалификации оценить, но не гарантирует надежность 
инвестиций в такие ценные бумаги.  

В связи с вышеизложенным необходимо внести соответствующие допол-
нения в законодательство Республики Беларусь. В частности, необходимо до-
полнить п. 14 Положения № 154 абзацем следующего содержания:  

«соответствовать срокам исполнения обязательств по облигациям, обес-
печенным такими активами». 
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