
255

З А КО Н О Д АТ Е Л Ь Н Ы Е  АС П Е К Т Ы  РА З В И Т И Я  С Е К Ь Ю Р И Т И З А Ц И И

Правовые режимы 
     и налогообложение 
     сделок секьюритизации 
в некоторых развитых странах

Владимир Буров является старшим менед-
жером отдела налоговых и юридических 
услуг банкам и финансовым учреждениям 
компании PricewaterhouseCoopers в Москве.

Владимир пришел в компанию в 2000 году 
и специализируется на налоговом консуль-
тировании финансовых институтов (банков, 
инвестиционных компаний, инвестицион-
ных фондов) и структурировании операций 
на рынках капитала (выпуск акций, еврооб-
лигаций, ABS).

Владимир является членом секьюритизаци-
онной команды в российском представитель-
стве PricewaterhouseCoopers. Он участвовал 
более чем в 10 секьюритизациях, осущест-
вленных в Российской Федерации, включая 
секьюритизацию авто- и потребительских 
кредитов, задолженности по кредитным кар-
там и ипотеки.

С екьюритизация — это финансовый инстру-
мент, который позволяет компании привлечь 
финансирование путем выпуска ценных бумаг, 
обеспеченных конкретным активом. Как прави-
ло, в качестве такого актива выступает кредит-
ный портфель. Впоследствии денежные потоки, 
которые генерирует секьюритизированный актив, 
направляются на обслуживание привлеченного 
долга (на выплату процентов и погашение основ-
ного долга). 

В отличие от обычного долгового финансирова-
ния, когда возврат задолженности связан, в первую 
очередь, с кредитоспособностью самого заемщика, 
в секьюритизации возврат привлеченного финан-
сирования связан, в основном, с кредитным риском 
самого актива, что, в свою очередь, дает инвесто-
рам большую защиту. Подобный эффект достига-
ется, как правило, изолированием секьюритизиру-
емого актива от компании-оригинатора. 

Существуют различные способы подобного 
изолирования, однако наиболее распространен-
ным из них является продажа актива компании 
специального назначения (special purpose vehicle, 
SPV), которая юридически независима от компа-
нии-оригинатора (так называемая «действитель-
ная продажа»).

Секьюритизация, совершенная по данной схе-
ме, включает, как правило, следующие шаги:

компания-оригинатор продает актив SPV;
одновременно SPV выпускает ценные бумаги 

и использует полученные средства на приобрете-
ние актива у компании-оригинатора;

далее SPV использует средства, генерируе-
мые приобретенным активом, на погашение задол-
женности по выпущенным ценным бумагам.
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Поскольку в рассматриваемой структуре се-
кьюритизации актив принадлежит SPV, которая 
не связана с кредитоспособностью компании-
оригинатора, размещаемые ценные бумаги 
потенциально могут получить более высокий 
кредитный рейтинг, чем у самого оригинатора, 
что в итоге позволяет привлечь более дешевое 
финансирование.

НАЛОГОВЫЙ НЕЙТРАЛИТЕТ
Привлекательность того или иного финансового 
инструмента в целом и секьюритизации в част-
ности во многом зависит от налоговых затрат, 
связанных с данным инструментом. Поскольку 
секьюритизация является одним из наиболее 
сложных в техническом плане финансовых 
инструментов, при ее структурировании необ-
ходимо уделить внимание большому количес-
тву налоговых вопросов, возникающих на раз-
личных стадиях данной транзакции.

Несмотря на то что основной целью секью-
ритизации является, в первую очередь, дости-
жение желаемого экономического эффекта 
(привлечение более дешевого финансирова-
ния, перенесение рисков, связанных с секью-
ритизируемым активом, и т.д.), сама транзак-
ция должна быть «нейтральна» с налоговой 
точки зрения, то есть:

осуществление данной транзакции не 
должно приводить к возникновению дополни-
тельной налоговой нагрузки для кого-либо из 
ее участников;

налоговые последствия не должны воз-
никать раньше, чем в ситуации, когда секьюри-
тизации не было.

Тем не менее, на практике достичь полного 
налогового нейтралитета, как правило, не пред-
ставляется возможным, то есть осуществление 
секьюритизации все же приводит к определен-
ным налоговым потерям. В этом случае осо-
бенно важно заранее оценить потенциальные 
налоговые издержки или возможные налого-
вые риски с тем, чтобы правильно определить 
общий экономический эффект от предполага-
емой транзакции.

В случае «действительной продажи» основ-
ными моментами, которым необходимо уделить 
внимание, являются:

влияние транзакции на налоговую пози-
цию компании-оригинатора;

•

•
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налогообложение самой SPV;
налогообложение передачи секьюритизи-

руемых активов от компании-оригинатора к SPV;
вопросы налогообложения финансовых 

потоков, генерируемых секьюритизированны-
ми активами (налог, удерживаемый у источни-
ка выплаты дохода, и т.п.);

налоговые издержки, возникающие при 
обслуживании секьюритизированных активов.

Налоговый нейтралитет 
ля компании-оригинатора
С точки зрения компании-оригинатора нало-
говый нейтралитет означает, что проведение 
секьюритизации не должно приводить к боль-
шим налоговым издержкам по сравнению с вы-
пуском долговых ценных бумаг непосредствен-
но самой компанией-оригинатором. 

Доходы, получаемые компанией-оригинато-
ром от активов до их секьюритизации, должны 
быть равны доходам, получаемым ею от SPV 
после их секьюритизации (плата за обслужи-
вание секьюритизированных активов, плата за 
инструменты, улучшающие кредитоспособность 
SPV (как правило, предоставляются в виде су-
бординированного займа или путем выпуска 
долговых обязательств младшего транша), из-
быток прибыли, образующийся на уровне SPV), 
за вычетом расходов на обслуживание привле-
ченного заемного финансирования и затрат на 
администрирование структуры сделки. 

Кроме того, доходы, получаемые компани-
ей-оригинатором после совершения секьюри-
тизации, должны подлежать такому же налого-
обложению, как и до секьюритизации, то есть 
облагаться теми же налогами и по таким же 
ставкам.

Налоговый нейтралитет для SPV
С точки зрения SPV налоговый нейтралитет мо-
жет быть достигнут следующими путями: 

путем структурирования секьюритизации 
с использованием SPV, не являющейся нало-
гоплательщиком (tax transparent vehicle);

путем налоговой консолидации (tax con-
solidation) SPV и компании-оригинатора;

путем признания всех платежей, совер-
шаемых SPV, расходами, уменьшающими нало-
гооблагаемую прибыль SPV (включая платежи 
за обслуживание долга, платежи за обслужи-
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вание секьюритизированных активов, платежи 
за улучшение кредитоспособности, возврат 
избытка прибыли, образующегося на уровне 
SPV и т.п.) (tax matching).

Налоговый нейтралитет 
при передаче активов
Налоговый нейтралитет при передаче акти-
вов во многом зависит от того, каким образом 
такая передача рассматривается для целей 
налогообложения: как продажа актива или 
как его залог.

Кроме того, необходимо также учитывать 
порядок определения стоимости актива, его 
вид, метод передачи, а также сущность компа-
нии-оригинатора и SPV.

При передаче актива необходимо учи-
тывать существующие правила трансфертного 
ценообразования с тем, чтобы цена переда-
чи рассматривалась как соответствующая ры-
ночному уровню, а сама транзакция — не как 
инструмент налогового планирования.

При передаче актива с дисконтом необхо-
димо также учитывать возможность отнесения 
такого дисконта на себестоимость (отнесение 
такого убытка на себестоимость может быть 
ограничена по сумме и по времени).

Передача актива может быть связана 
с возникновением обязанности по уплате 
косвенных налогов, таких как НДС или нало-
га с продаж. В этом случае необходимо убе-
диться в том, что передача актива, который 
сам по себе не подлежит обложению НДС, 
не будет рассматриваться как предмет обло-
жения НДС. С другой стороны, передача ак-
тива, подлежащего обложению НДС, не долж-
на приводить к более раннему возникно-
вению обязанности по уплате НДС либо 
двойному НДС.

Отдельного внимания требует вопрос пе-
реуступки прав требования, которые возникнут 
в будущем, порядка определения суммы таких 
прав, возможность последующего определе-
ния цены переуступаемого актива (deferred 
purchase price) и т.п.

Кроме того, в некоторых странах заклю-
чение договоров на переуступку активов мо-
жет подлежать обложению регистрационными 
сборами, пошлинами или иными аналогичными 
налогами.

•

•

•

•
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Нейтралитет в отношении прочих 
налоговых издержек
В соответствии с налоговым законодательст-
вом многих стран, некоторые виды доходов 
(например, процентные платежи, штрафные 
санкции, арендные платежи и т.д.), возни-
кающие в этих странах и выплачиваемые 
за рубеж, подлежат обложению в этих стра-
нах налогом, удерживаемым у источника 
выплаты. Соответственно, в случае структу-
рирования секьюритизации с использовани-
ем SPV, расположенной в юрисдикции, отлич-
ной от юрисдикции компании-оригинатора, 
некоторые виды доходов, генерируемых се-
кьюритизированными активами, могут под-
лежать дополнительному налогообложению 
в стране инкорпорации компании-оригина-
тора, что существенно ухудшает экономику 
транзакции в целом.

Вместе с тем, такой налог может быть умень-
шен, либо такие доходы могут быть освобож-
дены от налогообложения в случае, если 
SPV будет являться налоговым резидентом в 
стране, у которой существует соглашение об 
избежании двойного налогообложения со 
страной налогового резидентства компании-
оригинатора, предусматривающее льготный 
режим налогообложения получаемого дохода 
либо его освобождение от такого налогооб-
ложения. Соответственно, наличие действу-
ющего соглашения об избежании двойно-
го налогообложения, предусматривающего 
льготный режим налогообложения предпола-
гаемых к получению доходов, является одним 
из ключевых моментов при выборе страны 
инкорпорации SPV.

Помимо вышесказанного, при использо-
вании иностранной SPV необходимо учиты-
вать возможные налоговые риски, связанные 
с возникновением постоянного представи-
тельства иностранной SPV в стране инкор-
порации компании-оригинатора, поскольку 
в случае возникновения такого постоянного 
представительства доходы, получаемые ино-
странной компанией-оригинатором, будут 
подлежать налогообложению в соответствии 
с налоговым законодательством компании-
оригинатора, что зачастую может привести 
к возникновению дополнительных налого-
вых издержек.
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НАЛОГООБЛОЖЕНИЕ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ 
В ЕВРОПЕЙСКИХ СТРАНАХ

ГЕРМАНИЯ

Налог на доходы
Поскольку в случае «действительной продажи» 
компания-оригинатор, как правило, остается 
ответственной за обслуживание переданного 
актива, немецкие налоговые органы придержи-
ваются позиции, что иностранные SPV, исполь-
зуемые при секьюритизации активов в Герма-
нии, образуют постоянное представительство в 
Германии, а соответственно, подлежат налого-
обложению в Германии на федеральном и му-
ниципальном уровне.

Вместе с тем, поскольку немецкое налого-
вое законодательство позволяет вычитать из 
налогооблагаемой базы SPV практически все 
производимые расходы, прибыль SPV, подле-
жащая налогообложению, как правило, ми-
нимальна, что, соответственно, не приводит 
к значительным налоговым издержкам для 
структуры в целом.

Налог на торговлю
Несмотря на достаточно благоприятный режим 
налогообложения секьюритизации с точки зре-
ния налога на доходы, основным препятствием 
для «действительной продажи» в Германии до 
недавнего времени являлся налог на торговлю 
(trade tax). 

Ввиду того что долговое финансирование, 
привлекаемое SPV, является, как правило, дол-
госрочным, 50% процентных расходов SPV по та-
кому долговому финансированию не признава-
лись расходами для целей налога на торговлю. 
Однако вступление в силу Закона о содействии 
развитию малого бизнеса (Kleinunternehmerfor
derungsgesetz) позволило освободить от данно-
го налога проценты по долгосрочному финанси-
рованию, привлеченному SPV для целей секью-
ритизации кредитных портфелей банков.

НДС
Согласно изменениям, внесенным в немецкое 
налоговое законодательство 24 мая 2004 года, 
операции по передаче актива компанией-ори-
гинатором в пользу SPV не подлежат обложению 
НДС при условии, что SPV полностью оплачивает 
покупную стоимость передаваемого актива.

ИТАЛИЯ
Рынок секьюритизации в Италии серьезно 
вырос после принятия 30 апреля 1999 года 
специального закона, регулирующего сделки 
секьюритизации в Италии. Согласно данному 
Закону, SPV, созданная в Италии, подлежит 
обязательному регулированию со стороны 
Банка Италии. 

Налог на доходы
Закон не предусматривает специального нало-
гового режима для SPV, соответственно, дохо-
ды SPV подлежат налогообложению по общему 
правилу налогом на доходы корпораций (IRES) 
по ставке 33% и региональному налогу (IRAP) 
по ставке 4.25%. Вместе с тем, согласно Закону, 
налоговая база SPV определяется как разница 
между доходами, полученными SPV, и понесен-
ными ею расходами в соответствии с данными 
бухгалтерского учета. 

В контексте сделок секьюритизации любой 
доход, образующийся на уровне SPV в тече-
ние срока транзакции, юридически не может 
рассматриваться как прибыль SPV, поскольку 
он должен быть направлен, в первую очередь, 
на удовлетворение требований кредиторов. 
Соответственно, до тех пор пока все требова-
ния кредиторов (включая требования держа-
телей выпущенных SPV облигаций) полностью 
не удовлетворены, у SPV нет прибыли, которая 
могла бы подлежать налогообложению, что 
позволяет достичь налоговой нейтральности в 
течение срока действия транзакции.

НДС
Согласно налоговому законодательству Италии, 
операции по передаче активов от компании-
оригинатора в пользу SPV не подлежат обло-
жению НДС. Кроме того, доходы, полученные 
от обслуживания активов SPV, также исключе-
ны из облагаемых НДС операций.

ИРЛАНДИЯ
Ирландия является одной из наиболее часто 
используемых юрисдикций для размещения 
SPV в структурах секьюритизации с исполь-
зованием иностранных SPV. Использование 
ирландских SPV позволяет добиться необходи-
мого налогового нейтралитета на уровне самой 
SPV. Кроме того, размещение SPV в Ирландии 
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дает возможность использовать соответству-
ющие соглашения об избежании двойного 
налогообложения, заключенные Ирландией с 
различными странами, для льготного налого-
обложения доходов, перечисляемых из ино-
странных источников.

Поскольку в Ирландии существует специ-
альное законодательство, которое регулирует 
вопросы налогообложения секьюритизации в 
Ирландии, использование SPV, инкорпориро-
ванных в Ирландии, связано с высоким уровнем 
определенности в отношении возможных нало-
говых последствий такой транзакции и позволя-
ет обойтись без получения каких-либо предва-
рительных согласований с налоговыми органами 
относительно таких последствий.

Налог на доходы
Согласно данному законодательству, прибыль 
«квалифицированной компании» (qualifying 
company) подлежит налогообложению по став-
ке 25%. Вместе с тем, ввиду того что прибыль 
секьюритизационной SPV при правильном 
структурировании может быть снижена прак-
тически до нуля, фактические расходы по уп-
лате налога на доходы в Ирландии также будут 
близки к нулю. В связи с вышесказанным, для 
минимизации размера прибыли на уровне SPV 
необходимо правильно структурировать воз-
врат излишков доходов, образующихся у SPV 
(например, плавающий процент по субордини-
рованному займу, плата за обслуживание се-
кьюритизированного актива, CDS и т.п.).

Для того чтобы ирландская SPV признавалась 
«квалифицированной компанией», она должна 
удовлетворять следующим требованиям:

приобретать квалифицированные активы 
(qualifying assets);

являться налоговым резидентом Ирлан-
дии (для чего все собрания совета директоров 
SPV должны проводиться в Ирландии);

функции администратора данной SPV 
должна выполнять ирландская компания (фун-
кции администратора, как правило, лимитиро-
ваны ведением бухгалтерского учета, состав-
лением отчетности и т.п.);

не вести каких-либо иных видов деятель-
ности (кроме вспомогательных), кроме приоб-
ретения и управления квалифицированными 
активами;

•

•

•

•

сумма приобретаемых в первый раз этой 
SPV квалифицированных активов должна быть 
не менее 10 млн евро;

транзакция должна быть осуществлена на 
рыночных условиях.

Под квалифицированными активами пони-
маются финансовые активы, включая:

акции, облигации и прочие ценные бумаги;
фьючерсы, опционы, свопы и прочие про-

изводные финансовые инструменты;
счета и любые права требования;
долговые обязательства (включая креди-

ты и депозиты);
лизинговые контракты;
векселя и т.д.

В действительности, определение финансо-
вого актива настолько широко, что позволяет 
рассматривать практически любой актив в ка-
честве финансового.

НДС
Как правило, деятельность квалифицирован-
ной компании освобождена от обложения 
НДС в Ирландии. Кроме того, согласно не-
давним изменениям в ирландском законо-
дательстве об НДС, управленческие услуги 
(администрирование, маркетинг, инвестици-
онный менеджмент), получаемые квалифици-
рованными компаниями, также освобождены 
от обложения ирландским НДС, что вносит 
большую ясность в режим налогообложения 
НДС ирландских SPV.

Прочие налоги
Приобретение квалифицированных акти-
вов или выпуск облигаций ирландской SPV 
не подлежит обложению государственными 
пошлинами и иными аналогичными сборами в 
Ирландии.

НИДЕРЛАНДЫ
Нидерланды наряду с Ирландией являются 
одной из наиболее распространенных юрис-
дикций для расположения SPV в случае ис-
пользования в сделке иностранной SPV. Как и 
в случае с Ирландией, использование Нидер-
ландов позволяет воспользоваться льготами, 
предоставляемыми соглашениями об избежа-
нии двойного налогообложения, заключенны-
ми Нидерландами с другими странами. 

•

•

�

�

�

�

�

�



260

Э Н Ц И К Л О П Е Д И Я  Р О С С И Й С К О Й  С Е К Ь Ю Р И Т И З А Ц И И  —  2 0 0 8

Кроме того, в Нидерландах существует прак-
тика получения предварительных согласова-
ний налоговых последствий осуществляемых 
транзакций, которые могут быть получены 
либо в форме «предварительного налогово-
го соглашения» (advanced tax ruling), либо в 
форме «предварительного соглашения о цене» 
(advanced pricing agreement). Подобные пред-
варительные соглашения могут быть получены 
до начала транзакции, что позволяет достичь 
необходимого уровня уверенности в возмож-
ных налоговых последствиях предполагаемой 
транзакции.

Налог на доходы
Доходы, получаемые голландскими SPV, подле-
жат налогообложению корпоративным налогом 
на доходы по следующим ставкам:

прибыль в размере до 25 тыс. евро вклю-
чительно подлежит налогообложению по став-
ке 20%;

прибыль в размере от 25 тыс. евро до 
60 тыс. евро включительно подлежит налого-
обложению по ставке 23.5%;

прибыль в размере свыше 60 тыс. евро 
подлежит налогообложению по ставке 25.5%.

Прибыль голландских SPV может быть опре-
делена либо методом «затраты плюс маржа» 
(в этом случае процентные расходы SPV на об-
служивание привлеченного финансирования 
будут исключаться из расчета налогооблагаемой 
базы), либо как фиксированная сумма в год.

НДС
Обложение НДС голландских SPV является 
очень важным моментом в достижении обще-
го налогового нейтралитета секьюритизации. 
Порядок обложения НДС голландских SPV 
зависит от:

статуса SPV для целей НДС (зависит от 
видов деятельности SPV, в соответствии с чем 
SPV может признаваться или не признаваться 
плательщиком НДС. Вопрос, является ли SPV 
плательщиком НДС или не является, зависит от 
конкретных фактов и обстоятельств и должен 
решаться в каждом конкретном случае);

сути услуг, оказываемых SPV (если SPV 
не является плательщиком НДС, то любые про-
фессиональные услуги (такие как юридичес-
кие, консультационные и т.д.) и финансовые 

•

•

•

•

•

(обслуживание секьюритизированных акти-
вов), получаемые SPV от поставщиков услуг, 
расположенных в странах, являющихся чле-
нами ЕЭС, не будут подлежать обложению НДС 
в Нидерландах);

места нахождения поставщика услуг (в 
случае если поставщик профессиональных 
или финансовых услуг (не освобожденных 
от обложения НДС) находится в Нидерландах 
или в стране, не являющейся членом ЕЭС, такие 
услуги могут подлежать обложению голланд-
ским НДС).

Прочие налоги
В Нидерландах также не существует государст-
венных пошлин или иных аналогичных сборов 
на приобретение секьюритизированных активов 
или выпуск долговых обязательств.

ЛЮКСЕМБУРГ
Наряду с Ирландией и Нидерландами, Люк-
сембург также является одной из наиболее 
распространенных юрисдикций для разме-
щения иностранной SPV. Как и в Ирландии, в 
Люксембурге существует специальное нало-
говое законодательство, которое регулирует 
порядок налогообложения секьюритизацион-
ных компаний. Кроме того, как и в Ирландии, 
в Люксембурге существует практика получе-
ния предварительных согласований (advanced 
tax rulings) с налоговыми органами налоговых 
последствий предпринимаемой транзакции. 
Соответственно, наличие двух данных факто-
ров позволяет добиться высокой увереннос-
ти относительно порядка налогообложения 
секьюритизации при использовании люксем-
бургской SPV.

Налог на доходы
В Люксембурге секьюритизационная SPV может 
быть организована в двух формах: как компа-
ния или как секьюритизационный фонд.

В случае если секьюритизационная SPV ор-
ганизована в форме компании, прибыль такой 
SPV подлежит налогообложению по общей 
ставке 29.63%. Налогооблагаемая база такой 
SPV определяется по данным бухгалтерско-
го учета. Вместе с тем, в соответствии с зако-
нодательством Люксембурга о секьюритиза-
ции, любые обязательства секьюритизацион-

•
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ной SPV перед ее кредиторами или инвестора-
ми по выпущенным долговым обязательствам 
или правам участия в капитале рассматри-
ваются как процентные расходы (даже если 
выплачиваются по акциям этой компании). 
Соответственно, такие расходы уменьшают на-
логооблагаемую прибыль SPV, делая ее мини-
мальной (или равной нулю).

Поскольку секьюритизационная SPV, со-
зданная в форме компании, является на-
логоплательщиком в Люксембурге, доходы, 
получаемые такой компанией, могут быть 
освобождены от обложения иностранным на-
логом, удерживаемым у источника выплаты, в 
соответствии с соглашениями об избежании 
двойного налогообложения, заключенными с 
Люксембургом.

Секьюритизационные SPV, созданные в фор-
ме фонда, не являются плательщиками налога 
на доходы.

НДС
В соответствии с последними изменениями 
в люксембургском законодательстве по НДС, 
секьюритизационные SPV признаются платель-
щиками НДС, оказывающими услуги, не облага-
емые НДС. Это, в частности, означает, что такие 
SPV не смогут принимать к вычету НДС, упла-
ченный по понесенным затратам. Несмотря 
на то что большая часть услуг, приобретаемых 
SPV, не подлежит обложению НДС, невозмож-
ность такого вычета может иметь негативные 
последствия, например, в отношении расходов 
на профессиональные услуги.

Прочие налоги
Секьюритизационные SPV, созданные в фор-
ме компании, подлежат обложению налогом 
на капитал (capital duty), размер которого 
фиксирован и составляет 1250 евро. Кроме 
того, секьюритизационные SPV не подлежат 
обложению налогом на собственность (net 
worth tax).

Секьюритизационные SPV, созданные в 
форме фонда, также не подлежат обложению 
налогом на капитал и налогом на подписку 
(tax d’abonnement). Вместе с тем, управляю-
щая компания такого фонда подлежит обложе-
нию налогом на капитал в сумме, не превыша-
ющей 1250 евро.

РОССИЯ
Федеральный закон «Об ипотечных ценных 
бумагах» был принят 11 ноября 2003 года. 
Данный Закон является первым документом, в 
котором российский законодатель, по анало-
гии со многими иностранными государствами, 
попытался ввести концепцию SPV, которая под-
лежит специальному режиму налогообложе-
ния. Необходимо отметить, что данный Закон 
регулирует только секьюритизацию жилой и 
нежилой недвижимости, в то время как ос-
тальные классы активов, которые можно было 
бы секьюритизировать, остается за пределами 
действия данного нормативного акта. 

Отсутствие достаточной нормативной базы, 
регулирующей порядок налогообложения опе-
раций секьюритизации в России, приводит к 
тому, что структурирование данных транзакций 
связано с возникновением избыточных нало-
говых рисков или делает транзакцию неэффек-
тивной с экономической точки зрения. Ввиду 
того что в Российской Федерации добиться 
налогового нейтралитета при секьюритизации 
(кроме недвижимости) практически невозмож-
но, структурирование таких транзакций, как пра-
вило, требует значительных усилий, в том числе 
использования иностранных юрисдикций для 
размещения SPV. Даже несмотря на это, подоб-
ные структуры не позволяют полностью мини-
мизировать возможные налоговые риски. 

Передача активов SPV
Согласно Налоговому кодексу Российской Фе-
дерации (НК РФ), финансовый результат при 
уступке (переуступке) права требования опре-
деляется как разница между доходами от реа-
лизации права требования и расходами на его 
приобретение. 

Любой доход, получаемый компанией-ори-
гинатором от переуступки активов, подлежит 
налогообложению налогом на прибыль по 
ставке 24%. Убыток, в свою очередь, получен-
ный по правам требования, срок платежа по 
которым еще не наступил, может быть включен 
в расчет налогооблагаемой базы в сумме, не 
превышающей размер процентов, начислен-
ных по долговому обязательству, равному пе-
редаваемому праву требования за срок с даты 
уступки до даты платежа, рассчитанных исхо-
дя из ставки рефинансирования, увеличенной 
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в 1.1 раза, для обязательств в рублях и 15% — 
для обязательств в валюте. В случае уступки 
права требования, срок платежа по которому 
уже наступил, 50% полученного убытка может 
быть отнесено на себестоимость в момент пе-
редачи актива, а оставшиеся 50% — по истече-
нии 45 дней с момента передачи.

Данное ограничение существенно ограничи-
вает возможность отнесения на себестоимость 
убытков от продажи активов с дисконтом, что 
приводит к налоговым потерям в случае се-
кьюритизации активов, которые не способны 
генерировать достаточно прибыли для обслу-
живания привлекаемого финансирования и 
покрытия потенциальных убытков в случае не-
возврата части активов.

Кроме того, ввиду отсутствия в российском 
законодательстве концепции будущих требова-
ний, переуступка активов, которые должны воз-
никнуть в будущем, с налоговой точки зрения, 
скорее всего, будет рассматриваться просто как 
переуступка уже существующего актива с преми-
ей, что, соответственно, повлечет необходимость 
уплаты налога на прибыль с такой премии.

В отношении секьюритизации кредитного пор-
тфеля, представленного закладными, до недав-
него времени существовал риск того, что вся сум-
ма переуступаемой задолженности должна была 
быть обложена налогом на прибыль, поскольку 
расходы при выдаче кредитов не признаются 
расходами для целей российского налогообло-
жения. Однако, в соответствии с изменениями, 
вступившими в силу с 1 января 2008 года (при-
меняемыми к правоотношениям, возникшим с 
1 января 2007 года), порядок определения нало-
гооблагаемой базы по операциям с закладными 
был уточнен и данный риск был снят.

Необходимо отметить, что вплоть до 1 января 
2008 года в российском налоговом законода-
тельстве также существовала неясность в отно-
шении порядка налогообложения НДС передачи 
прав требования, вытекающих из необлагаемых 
операций (таких как выдача займов в денежной 
форме). Так, согласно изменениям, вступившим в 
силу 1 января 2006 года, существовал риск, что 
вся сумма, полученная от переуступки задолжен-
ности, подлежала обложению российским НДС. 
Вместе с тем, несмотря на существование дан-
ного риска, рыночная практика была такова, что 
компании-оригинаторы не удерживали НДС при 

уступке прав требования, вытекающих из опе-
раций, не подлежащих обложению НДС. 

В соответствии с изменениями, вступившими 
в силу 1 января 2008 года, операции по переда-
че прав кредитора по обязательствам, вытека-
ющим из договоров займа (в денежной форме) 
и кредитных договоров, а также по исполнению 
заемщиком обязательств перед новым кредито-
ром по первоначальному договору, лежащему
в основе договора уступки, освобождены от 
обложения российским НДС.

Обслуживание 
секьюритизированных активов
Как уже отмечалось выше, компании-оригинато-
ры, как правило, сохраняют за собой функции по 
обслуживанию секьюритизированных активов. 
Соответственно, компании-оригинаторы, выпол-
няющие функции сервисера, должны получать 
вознаграждение за осуществляемые ими фун-
кции, которое подлежит обложению налогом 
на прибыль по общей ставке 24%. Необходимо 
отметить, что в соответствии с правилами транс-
фертного ценообразования, предусмотренными 
ст. 40 НК РФ, цена данной услуги должна соот-
ветствовать рыночному уровню. В противном 
случае российские налоговые органы могут 
проконтролировать цену данной транзакции и 
доначислить недополученные налоги исходя из 
рыночных цен на данный вид услуг.

Вопрос определения уровня вознаграж-
дения за обслуживание секьюритизируемых 
активов является одним из наиболее важных, 
поскольку данный вид доходов (по крайней 
мере, большая его часть), скорее всего, будет 
подлежать обложению НДС, что является рас-
ходом транзакции и негативно влияет на эко-
номику секьюритизации в целом.

Кроме того, при обслуживании секьюрити-
зированных активов, переданных иностранной 
SPV, особое внимание нужно уделять вопросам 
образования постоянного представительства 
этой иностранной SPV в России. В противном 
случае иностранная SPV будет подлежать рос-
сийскому налогообложению, что потенциально 
может привести к существенным налоговым из-
держкам для транзакции, поскольку добиться 
налогового нейтралитета для SPV в данном слу-
чае в соответствии с действующим российским 
законодательством вряд ли удастся.
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Налогообложение доходов, 
получаемых иностранной SPV
В случае использования иностранной SPV до-
ходы, генерируемые секьюритизированными 
активами, будут перечисляться в пользу инос-
транного юридического лица. Необходимо от-
метить, что такие виды доходов, как процент-
ные платежи, штрафные санкции и арендные 
платежи, получаемые иностранными физичес-
кими или юридическими лицами, признаются 
доходами из источников в Российской Феде-
рации и подлежат обложению налогам, удер-
живаемым у источника выплаты. Функции по 
удержанию и перечислению данного налога в 
бюджет (налоговый агент) будут возложены, 
скорее всего, на компанию, обслуживающую 
секьюритизированный актив.

Вместе с тем, как уже отмечалось выше, дан-
ный налог может быть уменьшен, либо доходы, 
перечисляемые в пользу иностранной SPV, мо-
гут быть освобождены от обложения данным 
налогом в случае, если SPV будет являться на-
логовым резидентом в стране, у которой име-
ется с Россией действующее соглашение об из-
бежании двойного налогообложения, которое 
предусматривает льготное налогообложение 
данных видов доходов.

Необходимо отметить, что для применения 
льгот, предусмотренных соглашениями об из-
бежании двойного налогообложения, необхо-
димо соблюдать все требования, установлен-
ные как самими этими соглашениями, так и 
внутренним российским налоговым законода-
тельством, в том числе:

SPV предоставила налоговому агенту сер-
тификат налогового резидентства в стране, у 
которой имеется с Россией действующее со-
глашение об избежании двойного налогообло-
жения, заверенный компетентными органами 
соответствующего государства (переведенный 
на русский язык и апостилированный). Дан-
ный сертификат должен быть предоставлен пе-
ред осуществлением выплаты дохода, призна-
ваемого доходом от источника в РФ, и должен 
обновляться на ежегодной основе.

SPV является фактическим собственником 
получаемого дохода. Данный вопрос является 
одним из ключевых при применении льготы.

SPV не имеет постоянного представитель-
ства в РФ, и доходы, получаемые SPV от источ-

•

•

•

ников в России, не относятся к такому постоян-
ному представительству.

Налогообложение российской SPV
В случае использования российской SPV, создан-
ной как ипотечный агент, доходы, полученные 
этой SPV в связи с ее уставной деятельностью, 
освобождены от налогообложения в России.

Репатриация излишка прибыли, 
образующегося на уровне SPV
Доходы, генерируемые секьюритизированным 
активом, как правило, выше, чем расходы, свя-
занные с обслуживанием привлеченного заем-
ного финансирования, что приводит к образо-
ванию прибыли на уровне SPV. 

Как уже отмечалось выше, при использова-
нии иностранной SPV в некоторых юрисдик-
циях для минимизации возможных налоговых 
издержек такая прибыль должна быть репатри-
ирована. В случае секьюритизации российских 
активов с использованием ипотечного агента 
данной проблемы не возникает, поскольку до-
ходы ипотечного агента освобождены от нало-
гообложения в России.

Кроме того, накопление прибыли в SPV без 
возможности ее оперативного распределения 
приводит к замораживанию существенных де-
нежных средств, что негативно влияет на эф-
фективность транзакции в целом.

С точки зрения налогового нейтралитета, из-
лишки прибыли, образующиеся на уровне SPV, 
должны быть возвращены компании-оригина-
тору. В противном случае такая транзакция мо-
жет быть признана схемой, направленной на ук-
лонение от налогообложения, поскольку уровень 
доходов, получаемых компанией-оригинатором 
после секьюритизации актива, будет существен-
но ниже доходов, получаемых компанией-ориги-
натором, до проведения секьюритизации. 

Порядок налогообложения таких доходов 
зависит от формы, в которой произошла ре-
патриация. Соответственно, для достижения 
общего налогового нейтралитета при структу-
рировании репатриации прибыли необходимо 
убедиться, что доходы компании-оригинатора, 
получаемые при репатриации, подлежат тако-
му же налогообложению, как и доходы, гене-
рируемые секьюритизированным активом до 
его секьюритизации.


