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Введение

Согласно действующей российской доктрине, а также законодательству ряда 
европейских стран, лизинг является видом инвестиционной деятельности. Эта 
деятельность способствует увеличению капитала компании, повышению его до-
ходности. Вместе с тем реализация непосредственно самих лизинговых проектов 
нуждается в привлечении и мобилизации значительных по размерам денежных 
ресурсов на продолжительный период времени и при наиболее эффективном 
использовании этих средств. 

Сложившееся в настоящее время разнообразие моделей ведения лизингового 
бизнеса (финансовый лизинг, оперативный лизинг, возвратный лизинг, hire purchase, 
леверидж-лизинг) свидетельствует о том, что его фондирование может активно 
и целенаправленно осуществляться за счет реинвестиций, то есть повторного вы-
годного вложения денежных средств в активы хозяйствующих субъектов. Полезным 
инструментом для этих целей может стать секьюритизация лизинговых активов. 

Востребованность механизма секьюритизации как эффективного финансового 
инструмента, используемого для лизинговых операций, подвигла нас к изучению 
и оценке опыта, который накопился в деятельности крупнейших в Европе и в мире 
лизингодателей. Опыт эмиссии облигаций в рамках сделок секьюритизации ли-
зинговых активов появился у ряда компаний, в том числе UniCredit Leasing, Claris 
Leasing, Selma Bipiemme Leasing, Commercio Finanza Leasing e Factoring (Италия), 
AMAG Leasing (Швейцария), Deutsche Leasing (Германия) и др.

Среди наиболее известных лизингодателей-эмитентов особое место занимает 
лизинговая компания Volkswagen Leasing GmbH. Она является не только крупней-
шим автолизинговым концерном в Европе и в мире, но и лидером по эффектив-
ному использованию в своей деятельности финансовых инструментов. Поэтому 
в качестве объекта проводимого нами исследования была выбрана именно ком-
пания Volkswagen Leasing GmbH, ежегодные объемы лизинговых сделок которой 
превышают десятки миллиардов евро. 

Опыт ведущего в мире автолизингового концерна может оказаться чрезвычайно 
полезным и для российского лизингового рынка, одним из ключевых составля-
ющих компонентов которого является изыскание необходимых и приемлемых 
по стоимости денежных средств финансирования новых масштабных инвести-
ционных проектов, обеспечивающих развитие экономики страны. 

Инновационное финансирование автолизинга

В 2022 г. участники лизингового бизнеса в Германии отмечали 60-летие создания 

первых лизинговых компаний и 50-летие образования Ассоциации лизинговых 

компаний Германии (Association of German Leasing Companies). На мероприятии, 

 © В. Д. Газман, 2024DOI 10.31085/1814-4802-2024-20-4-192-124-134



посвященном этим датам, президент германской Ассоциации Кай Остерманн 

отметил принципиально важное обстоятельство, сопутствующее достигнутым 

результатам, — лизинговые компании быстро начали добиваться настоящего 

триумфа благодаря своей инновационной бизнес-модели. Сейчас два из пяти 

вновь зарегистрированных в Германии автомобилей приобретаются в лизинг1. 

Причем треть автомобильных лизинговых компаний являются кэптивными, 

т. е. их учредители — материнские компании — это производители автомобилей 

(Ostermann, 2018, p. 40). Лизинг легковых автомобилей являлся ключевым сег-

ментом лизингового бизнеса в Германии в течение длительного периода. Даже 

во времена мировых кризисов компании, инвестировавшие в новые транспортные 

средства, все чаще предпочитали делать это с помощью лизинга. Почти 44% всех 

вновь зарегистрированных дорожных транспортных средств были взяты в лизинг 

(Conen, 2022, p. 164). Именно в автолизинговом сегменте лизингового рынка стали 

применяться новые механизмы финансирования, способствующие удешевлению 

лизинговых сделок и увеличению их количества. К настоящему времени две трети 

всего лизингового бизнеса в стране приходится на пассажирские автомобили. 

Одной из ведущих лизинговых компаний в Европе, которая еще в 1996 г. 

осуществила первую сделку секьюритизации лизинговых активов, стала ком-

пания Volkswagen Leasing GmbH. Эмитированные этим лизингодателем ценные 

бумаги — облигации находились в обороте на фондовой бирже Франкфурта. 

В последующие 28 лет компания много раз повторяла и развивала успешный 

опыт проведения эмиссий облигаций для сокращения стоимости привлекаемого 

финансирования для своих новых проектов, расширения их объемов, а также для 

минимизации рисков от инвестиционной деятельности. Имеются в виду, прежде 

всего, кредитные риски и риски, связанные с остаточной стоимостью переданного 

в лизинг имущества. Так, в 2004–2023 гг. лизинговая компания ежегодно прово-

дила от одной до четырех сделок Asset-Backed Securities (ABS) секьюритизации 

своих лизинговых активов, за исключением непродолжительной паузы в период 

кризиса 2008 г. Таким образом, для Volkswagen Leasing GmbH секьюритизация 

стала эффективным и налаженным инструментом рефинансирования лизинго-

вых платежей в условиях ускорения экономического оборота и интенсификации 

лизинговой деятельности на наиболее выгодных условиях привлечения денежных 

средств. 

Суть сделки секьюритизации лизинговых активов заключается в том, что 

формируется секьюритизируемый портфель действующих договоров, который 

продается SPV, а предусмотренные лизинговые платежи лизингополучателей 

становятся обеспечением под выпуск облигаций, которые приобретаются инве-

сторами в случае их экономической заинтересованности.

Лизингодатель выступает в качестве инициатора сделки (оригинатора) и ис-

пользует при этом механизм классической секьюритизации, осуществляя продажу 

принадлежащих ему активов — дебиторскую задолженность по ранее заключенным 

договорам. В сделках секьюритизации участвуют доверительный управляющий 

(security trustee), которому поручается управление вопросами обеспечения лизинго-

вых активов, гарантий; секьюритизационная компания, которая зарегистрирована 

в Люксембурге. Предусмотрено, что полученные средства от выпуска облигаций 

направляются на финансирование лизингодателя. В сделках секьюритизации также 

принимают участие андеррайтер или координатор облигационного выпуска, ко-

торый отвечает за заполнение заявок при размещении ценных бумаг (bookrunner) 

1 Kai Ostermann 50 Jahre BDL, 60 Jahre Leasing — Bundesverband Deutscher Leasing, 2022. URL: 
https://50jahre.leasingverband.de/.
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по подписке; организаторы сделки; банки, выполняющие функции распорядите-

лей счетов; рейтинговые агентства; юридические и аудиторские компании и др. 

Следует иметь в виду, что эмиссия облигаций используется, прежде всего, для 

финансирования новых лизинговых проектов. Если количество новых лизинговых 

сделок растет, то потребность в выпуске большого количества долговых ценных 

бумаг в следующем периоде может снижаться. 

Увеличение срока до погашения облигаций повышает риск волатильности, 

и инвесторы, участвующие в проекте, как правило, запрашивают более высокую 

ставку купона по выпущенным в оборот ценным бумагам. Повышение ставки 

купона, в свою очередь, может негативно повлиять на эмитента, так как вы-

пуск долговых ценных бумаг для него становится дороже. При таком сценарии 

эмитент может столкнуться с необходимостью снизить объем эмиссии. Данное 

обстоятельство учитывается разработчиками проекта секьюритизации лизин-

говых активов. 

Исследованная нами зарубежная практика проведения сделок секьюритизации 

лизинговых активов позволила нам сделать вывод о то, что подобные сделки могут 

быть реализованы только в том случае, если имеет место соотнесение интересов 

всех участников при наличии и поддержании следующей системы неравенств, 

применительно к гомогенному портфелю активов: 

,

когда доходность приобретателя продукции, изготовленной на оборудовании, 

переданном в лизинг (ICo),  превышает доходность лизингополучателя (ILessee), 

которая, в свою очередь, больше доходности лизинговой компании (ILessor). До-

ходность лизингодателя по инвестиционному проекту должна быть больше до-

ходности SPV (ISPV). Причем доходность SPV превышает доходность по купонам 

эмитированных облигаций (ICOUP). Купонная ставка облигаций (coupon rate) ABS 

(Аsset-Backed Security) рассчитывается как отношение суммы купонных платежей 

за год к номинальной ставке. Этот показатель должен быть больше сложившейся 

процентной ставки стоимости денежных средств на рынке, которая выше про-

центной ставки, характеризующей стоимость долгосрочных или среднесрочных 

денег (IYLM), например US Treasuries ( 15Y; 10Y; 7Y; 5Y).

В том случае, если сформированная нами система неравенств нарушается, 

сделка секьюритизации лизинговых активов может вообще не состояться или 

результат ее окажется неинтересным для участников.

Предпосылки проведения секьюритизации (обзор литературы)

Анализ литературных источников свидетельствует о том, что, как правило, 

все авторы говорят в своих публикациях об общих особенностях проведения 

сделок секьюритизации, в том числе лизинговых активов. Ряд исследований по-

священ мотивации участников этих сделок. Так, в работе, которая проводилась 

в Университете Твенте (University Twenty), в Нидерландах, было отмечено, что 

причинами заинтересованности в секьюритизации лизинговых активов эмиссии 

облигаций становятся: 

 — привлечение капитала из альтернативного источника финансирования; 

 — снижение стоимости привлекаемого финансирования; 

 — возможность получить более высокий кредитный рейтинг по «изолиро-

ванному» портфелю активов, чем компания-инициатор могла бы получить 

по своему «целому» бизнесу, что приводит к снижению процентных ставок 
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по финансированию для конкретного пула активов из-за более высокого 

кредитного рейтинга;

 — передача рисков. Компания-эмитент не подвержена общему кредитному 

риску и риску изменения процентной ставки по объединенным активам 

(Bakker, 2014, р. 8). 

Возможно, что предложенный перечень мотивационной заинтересованности 

участников не является достаточно полным. Здесь следует обязательно добавить 

в качестве интересантов банки, осуществляющие кредитования лизинговых опера-

ций. Дело в том, что у этих банков в связи с проведением сделки секьюритизации 

появляется возможность более быстрого погашения задолженности клиентов 

и при этом достичь большего ускорения оборачиваемости капитала. Кроме того, 

как показал опыт, в том числе и в России, банки зачастую становятся непосред-

ственно проектантами сделок секьюритизации лизинговых активов и получают 

за исполнение этой функции соответствующее вознаграждение.

Следует также добавить в перечень мотиваций, приведенный Bakker, лизин-

гополучателей, поскольку, соглашаясь с проведением сделки секьюритизации 

их лизинговых договоров, эти участники сделки получают дополнительные пре-

ференции для будущих договоров в части снижения устанавливаемой им ставки 

лизингового процента. 

Рассматривая мотивационные побуждения при секьюритизации автолизинговых 

активов, выделим одну важную особенность. Это высокий уровень ликвидности 

автомобилей, что обусловлено повышенным спросом на них у потребителей, более 

короткими сроками амортизации по сравнению, например, с недвижимостью, 

машиностроительным и иным оборудованием и, соответственно, более низким 

уровнем финансовых рисков. 

Еще одно важное обстоятельство, которое, как мы считаем, должно приниматься 

во внимание при проектировании сделок секьюритизации автолизинга, но кото-

рое пока не нашло еще отражение в литературе. При структурировании сделок 

секьюритизации автолизинговых активов необходимо предусмотреть и активно 

использовать замещение выбывающих из оборота автомобилей в портфеле, что 

значительно сложнее сделать для других видов активов. Процесс постоянного 

замещения одних договоров лизинга и сопутствующих им активов другими, т. е. 

фактически использование револьверного механизма заимствований, позволяет 

говорить о возможной перманентности проводимых сделок. 

Высказанные соображения обуславливают повышенное внимание инвесторов 

к этому классу активов из-за определенной минимизации рисков. В проспектах 

эмиссии, наряду с различными договорами лизинга, которые попадают в секью-

ритизируемый портфель, оригинатор наиболее часто выделяет в особую первую 

в перечне группу — автотранспортные средства с делением на легковой и грузовой 

транспорт. Об этом свидетельствует проведенный нами анализ выпуска обли-

гаций при секьюритизации лизинговых активов почти двух десятков проектов, 

осуществленных в Италии (Газман, 2011).

Эмиссионная деятельность компании Volkswagen Leasing GmbH при проведении 

сделок секьюритизации лизинговых активов может оказаться полезным опытом 

и для российских лизинговых компаний, которые испытывают дефицит в финан-

совых средствах, в их высокой стоимости. Так, по данным Росстата, основанном 

на результатах проводимых ежегодных обследований по форме № ДАФЛ «Обсле-

дование деловой активности организации, осуществляющей деятельность в сфере 

финансового лизинга», в 2022 г. из десяти факторов, отрицательно влияющих 

на деятельность организаций в сфере финансового лизинга (учитывалось число 
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ответивших организаций-респондентов в процентах к их количеству) указаны три 

фактора, относящихся к наиболее значимым для лизингодателей: высокий про-

цент коммерческого кредита — 56,2%; недостаток финансовых средств — 24,3%; 

сложности с получением кредита — 21,9%. Для преодоления проблем с привле-

чением финансирования секьюритизация может быть использована в качестве 

сложного, но достаточно интересного и эффективного инструмента. 

Базой для определения объемов необходимого финансирования лизинговых 

операций является первоначальная стоимость приобретенного лизинговыми 

компаниями имущества. С учетом построенных нами пропорций, исходя из дан-

ных Росстата, Центрального банка РФ, агентства Эксперт-РА, первоначальная 

стоимость переданного в лизинг имущества составляла в 2022 г. 2,25 трлн руб. 

(32,7 млрд долл.), а в 2023 г. — 3,85 трлн руб. (45,2 млрд долл.), то есть имел место 

рост в валютном измерении за год более чем на треть. Для поддержания таких 

темповых характеристик в течение продолжительного временного периода необ-

ходимо наличие соответствующего финансирования, одним из источников кото-

рого могут быть вырученные средства при секьюритизации лизинговых активов. 

Принципиально важным вопросом при проведении сделок секьюритизации 

является оценка передаваемых оригинатором в портфель активов. В ряде публи-

каций высказывались соображения относительно того, что секьюритизация — 

это преобразование неликвидных или низколиквидных активов в ликвидные, 

например, об этом было сказано в работе (Бланк, 2013, с. 448), и было особо 

подчеркнуто, что данное обстоятельство является теоретически обоснованным. 

Более того, в развитие данного тезиса, ряд проведенных исследований был по-

священ анализу ситуаций, связанных с продажей инвесторам дефолтных активов 

при проведении сделок секьюритизации (Malamud et al., 2012, р. 111). То есть 

авторы априори рассматривают секьюритизацию как своеобразный механизм, 

имеющий по своей сущности много общего с алхимией. Предполагается, что 

экспериментаторам на практике удается путем объединения в единый массив 

токсичных элементов создать благородный актив. 

Гипотетически определенная трансформация активов возможна. Однако 

не для всех реальных ситуаций исследуемой нами проблемы. В данном случае 

имеет место определенное расхождение между высказанными теоретическими 

посылами и реальной практикой. Дело в том, что для сделок, инициированных 

Volkswagen Leasing GmbH, характерным является использование при секьюри-

тизации активов хорошего качества и эмиссии облигаций с получением высоких 

рейтинговых оценок. Этому способствует система управления рисками в лизин-

говой компании. Она включает стратегические параметры для всех существенных 

рисков: кредитные риски, которые учитывают показатели вероятности насту-

пления дефолта, доли потерь в стоимости актива в случае дефолта контрагента, 

риск остаточной стоимости, т. е. риск возникновения потенциальных убытков 

ввиду понижения справедливой стоимости актива до уровня ниже его остаточ-

ной стоимости, определенной в начале лизинга. Кроме того, Volkswagen Leasing 

GmbH заключает договоры, как правило, на однородные активы, основу которых 

составляют легковые автомобили, которые обладают высоким уровнем ликвид-

ности, наличием обязательной страховки. 

Средний временной лаг между заключением договора лизинга и передачей иму-

щества в секьюритизированный портфель для последующего выпуска облигаций 

составляет более восьми месяцев. Если в течение этого периода происходят какие-

либо негативные обстоятельства, связанные с ухудшением качества имущества или 

неуплатой лизинговых платежей, то имущество не попадет в секьюритизируемый 
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портфель. В противном случае инвесторы перестанут интересоваться этими бу-

магами. Наконец, рейтинговые агентства, участвующие в проекте, подтверждают 

наличие низкого кредитного риска эмитированных облигаций. 

Таким образом, для договоров компании Volkswagen Leasing GmbH характерно 

сведение до минимума включения в портфель токсичных лизинговых активов. 

Данное обстоятельство было особенно отмечено в диссертации, выполненной 

в НИУ ВШЭ, в которой говорилось, что «в секьюритизированный пул выпуска 

VCL-12 вошло 47 890 контрактов оперативного лизинга. В течение срока обращения 

ценных бумаг дефолт был объявлен по 601 лизинговому контракту секьюритизи-

рованного пула» (Петрова, 2014, c. 47). Если считать, что заключаемые контракты 

примерно равны, то величина дефолта по этой эмиссии составляет 1,25%. Этот 

удельный показатель значительно меньше, чем в России. 

Ежегодные обследования российского лизингового рынка в течение 24 лет, 

проводимые автором настоящей статьи, свидетельствуют о том, что в совокуп-

ности сомнительная и проблемная задолженность операторов лизингового рынка 

в общей величине всего их лизингового портфеля достигала 4,93%. 

Определенное воздействие на проведение эмиссий облигаций оказывают 

макроэкономические и микроэкономические факторы, включая текущие рыноч-

ные процентные ставки, рейтинг кредитоспособности эмитента, сроки выпуска 

и размер выпуска. Аналогичный подход к формированию ключевых аналити-

ческих показателей присутствует и на рынке зеленых облигаций. Кроме того, 

для зеленых облигаций, которые стали выпускать и в Volkswagen Leasing GmbH, 

значительное влияние оказывает наличие сертификации устойчивого развития 

(Wang, et al., 2019, р. 9).

Следует также обратить особое внимание на инновационный аспект финан-

сирования сделок, поскольку здесь появляется возможность для создания более 

высокой чистой приведенной стоимости инвестиционного проекта (O’Sullivan, 

Warren, 2016, p. 4), что также свидетельствует о мотивации привлечения лизин-

говых активов для секьюритизации и проведения эмиссии облигаций. 

Исследование результатов сделок секьюритизации

Для определения взаимосвязей между участниками и количественной оценки 

пропорций, складывающихся при проведении сделок секьюритизации, был про-

веден анализ по данным 28 эмиссий облигаций с 2009 по 2022 г. За этот период 

лизингодателем было заключено 7658 тысяч новых лизинговых контрактов. 

Секьюритизация попавших в портфель договоров осуществлялась на основе: 

проспектов эмиссий (средневзвешенный срок до погашения облигаций, ставка 

купона облигаций класса «А»); годовых отчетов концерна (количество контрактов, 

портфель лизинговых активов, инвестиции в новые договоры лизинга, новые 

контракты, действующие контракты); сайта, публикующего ставку одномесяч-

ного Euribor; аналитических материалов рейтинговых агентств FitchRatings, 

Moody’s, Standard & Poor’s.

На стоимость внешних заимствований может повлиять ставка Euribor — средне-

взвешенная ставка по межбанковским кредитам в евро. Использовались значения 

одномесячного Euribor, так как применяя ставку на короткий срок, эмитент стра-

хуется от риска потерь в случае колебания, а точнее, снижения ставки в течение 

длительного периода. Негативные последствия роста межбанковской ставки 

усугубляются, если рыночные условия становятся менее благоприятными для 

проведения заимствований. Облигации с более длительным сроком до погашения 
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предлагают более высокие процентные ставки для компенсации увеличенного 

риска. 

Преобладающая часть договоров Volkswagen Leasing GmbH (до 97%) заключа-

ется непосредственно в самой Германии. Несколько процентов договоров лизинга 

приходятся на Италию, Польшу, другие страны. Этот лизингодатель является 

крупнейшим в Германии и лидирующим на рынке автолизинга Европы и мира, 

несмотря на определенные трудности, связанные во многом не столько с эконо-

мическими, сколько с политическими обстоятельствами, возникающими в стране. 

В 2022 г. по данным Ассоциации немецких лизинговых компаний объем нового 

лизингового бизнеса в Германии составил 69 894 млн евро1. На долю Volkswagen 

Leasing GmbH приходится 35,7%. Здесь также учтены договоры компании MAN 

Financial Services GmbH, которая в полном объеме была объединена с Volkswagen 

Leasing GmbH в 2020 г., и в последующем действует как филиал поглотившего ее 

лизингодателя. В совокупности с основным своим конкурентом — компанией 

Deutsche Leasing удельный стоимостной показатель двух крупнейших лизингода-

телей Германии достиг по нашим расчетам 48%. Если сопоставить этот результат 

со статистическими данными Ассоциации федераций лизинговых компаний Ев-

ропы, то доля этих двух германских лизингодателей в объеме всего европейского 

лизинга составляет 8,3%2. Причем каждый девятый контракт на проведение ли-

зинговых операций автотранспортных средств в Европе заключается концерном 

Volkswagen Leasing GmbH. Быстрый рост Volkswagen Leasing GmbH обусловлен 

хорошо выстроенным бизнесом, значительным практическим опытом, боль-

шой заинтересованностью потребителей в линейке предоставляемых ими услуг. 

Стратегия и тактика развития компании нацелили ее на принятие оригинальных 

решений по привлечению для производства и развития денежных средств с по-

мощью эмиссии облигаций, которая рассматривалась как составная и важнейшая 

компонента секьюритизации лизинговых активов. Эмиссия облигаций является 

одним из основных способов улучшения операционной деятельности лизинговой 

компании. 

Данные для расчета удельного веса финансирования текущей деятельности 

Volkswagen Leasing GmbH за счет проводимых сделок секьюритизации в общем 

объеме финансирования компании были взяты нами из годовых финансовых 

отчетов, приложений к бухгалтерскому балансу лизингодателя за 2007–2023 гг.

Общее финансирование лизинговой компании осуществлялось за счет не-

скольких источников: 

 — обязательства перед банками и другими финансовыми институтами (Liabilities 

to fi nancial institutions); 

 — обязательства перед клиентами (Liabilities to customers); 

 — секьюритизированные обязательства (Securitised liabilities);

 — выпущенные долговые обязательства (Debentures issued);

 — по коммерческим бумагам (From commercial paper);

 — другие обязательства (Other liabilities).

При рассмотрении этой структуры финансирования необходимо отметить одно 

важное обстоятельство, отмеченное в публикации. Коммерческие бумаги, обе-

спеченные активами, представляют собой форму краткосрочного приоритетного 

обеспеченного долга путем выпуска коммерческих бумаг через посредника, кото-

рые обеспечены пулом краткосрочных или долгосрочных (финансовых) активов. 

1 Bundesverband Deutsher Leasing. Unternehmen. BDL. URL: https://bdl.leasingverband.de/en/.
2 Annual Statistics, Leaseurope. URL: https://www.leaseurope.org/2022-annual-statistics-glance.
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Эти ценные бумаги имеют срок погашения от 1 до 365 дней. Фактический срок 

погашения этих бумаг зависит от вида активов, подлежащих секьюритизации 

(Bakker, 2014, р. 41). В таблице представлены абсолютные и удельные показатели, 

характеризующие динамику эмиссии облигаций нарастающим итогом. 

Таблица 

Доля средств от эмиссии в общем объеме финансирования лизинговой компании

Год Финансирование лизинговой компании, 
в текущих ценах, млн евро

Доля средств от эмиссии 
в общем объеме 

финансирования, %Всего Средства от эмиссии 

2007 9192 2850 31,0

2008 9293 3080 33,1

2009 8581 2287 26,7

2010 10 464 2312 22,1

2011 12 664 5938 46,9

2012 13 135 6705 51,0

2013 14 318 6357 44,4

2014 16 557 8179 49,4

2015 19 011 7287 43,6

2016 21 415 7173 33,5

2017 25 680 10 489 40,8

2018 30 482 12 178 40,0

2019 31 418 14 833 47,2

2020 33 697 13 353 39,6

2021 37 392 16 202 43,3

2022 41 275 12 417 30,1

2023 42 044 12 144 28,9

Итого 376 618 143 784 38,2

Таким образом, как свидетельствуют проведенные расчеты, общая сумма средств, 

использованных Volkswagen Leasing GmbH для финансирования своей основной 

деятельности за счет эмиссии облигаций в ходе секьюритизации лизинговых ак-

тивов, составила почти 143,8 млрд евро, т. е. в среднем около 8,5 млрд евро в год1. 

Мы сопоставили объем средств, полученных заемщиком от эмиссии облигаций, 

с показателями инвестиций, направляемых ежегодно на фондирование лизинго-

дателя, и определили, что от 22 до 51% от всего финансирования лизингодателя 

осуществлялось за счет выпуска облигаций в ходе секьюритизации лизинговых 

активов. Расчеты показали, насколько велика количественная значимость эмис-

сионной деятельности. Средний удельный показатель в 2007–2023 гг. составил 

36,2%, а с учетом коммерческих бумаг 38,2% в общем объеме инвестиций лизин-

гового концерна2. 

1 Несколькими российскими компаниями проводились эмиссии облигаций, которые размеща-
лись на европейских рынках. Например, такие эмиссии проводили ВЭБ-лизинг, Государственная 
транспортная лизинговая компания. Причем объемы эмиссий составляли 500–1100 млн евро. 
Однако такие сделки пока не стали обычаем делового оборота. 

2 Key data of Volkswagen Leasing GmbH. URL: https://www.vwfs.com/en/investor-relations/
volkswagen-leasing-gmbh.h.tml

131Эмиссионное финансирование лидера автолизинга Европы



Следует подчеркнуть, что в продаваемый финансовому посреднику — SPV 

секьюритизируемый портфель включались только те договоры, которые были 

заключены и реализовывались в 16 регионах Германии. С учетом деятельности 

лизингодателя, как межстрановой структуры, значение удельного показателя 

становится несколько бóльшим. 

Выяснив, что в сделках принимает большое количество хозяйствующих субъектов, 

может возникнуть вполне резонный вопрос относительно усложнения взаимос-

вязей участников проекта и, как следствие, его удорожания. Действительно, здесь 

имеет место некоторое увеличение расходов, которые в конечном итоге понесет 

оригинатор. Однако речь идет о незначительных объемах — от десятых до сотых 

долей процента. Ведущий специалист в мире по вопросам секьюритизации швей-

царский исследователь Ханс Питер Бэр считает, что общая сумма расходов может 

возрасти на 7 базисных пунктов от номинального объема выпущенных ценных 

бумаг (Бэр, 2007, с. 263). Вместе с тем очень важно то, что каждый из участни-

ков аранжировки проводимой сделки способствует повышению ее надежности 

и чистоты исполнения. 

В соответствии со ставками, сложившимися на рынке капитала, компании 

удавалось снижать свои общие расходы по привлечению финансирования в ли-

зинговые проекты, на 2,5 процентных пункта. С учетом этого показателя при 

десятилетнем сроке заимствования экономия денежных средств составляет при-

мерно 12,5%. То есть в течение 17 лет за счет проведенных эмиссий автомобильной 

лизинговой компании удалось сэкономить около 18 млрд евро. 

Выводы и рекомендации для российского рынка

Проведенный анализ эмиссионной деятельности крупнейшего автолизинго-

вого концерна Европы показал целесообразность более широкого использования 

механизма секьюритизации лизинговых активов применительно к операторам 

российского лизингового рынка. При этом целесообразно развивать и наращивать 

выпуск корпоративных облигаций. 

В России ряд лизинговых компаний имеют опыт использования денежных 

средств, полученных в результате их эмиссионной деятельности от выпуска 

облигаций для финансирования заключаемых новых договоров. Как нам из-

вестно, пока в России было реализовано всего четыре сделки секьюритизации 

лизинговых активов, общий объем которых меньше одной годовой эмиссии 

лизингодателя — Volkswagen Leasing GmbH. Вместе с тем нам известно, что 

некоторые российские лизинговые компании находятся в состоянии низкого 

старта в проведении сделок секьюритизации, причем в этом состоянии они 

пребывают уже несколько лет.

Наиболее затруднительным для проектантов проведения эмиссии облигаций 

является определение справедливой стоимости заимствований, наличие кре-

дитных рисков, которые учитывают вероятность наступления дефолта. В нашей 

стране он пока в несколько раз выше, чем у ведущего германского лизингодателя; 

удельного веса потерь стоимости лизингового актива при наступлении дефолта 

лизингополучателя; риска остаточной стоимости, то есть существует риск воз-

никновения потенциальных убытков ввиду понижения справедливой стоимости 

актива до уровня ниже его остаточной стоимости, определенной в начале срока 

сделки и зафиксированного сторонами в договоре лизинга. 

Опыт компании Volkswagen Leasing GmbH говорит и том, что лизингода-

тель заключает договоры, как правило, на однородные активы, основу которых 
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составляют легковые автомобили, которые обладают высоким уровнем ликвид-

ности, наличием обязательной страховки. Для российских операторов мы бы 

рекомендовали рассмотреть вопрос о страховании финансовых рисков.

Конечно, лизинговым компаниям необходимо создавать подушки собственной 

финансовой безопасности. Однако такая работа может привести к возникновению 

роста резервов и к определенному «омертвлению» оборотного капитала. Здесь 

важен активный поиск оптимальных пропорций формирования секьюритизи-

руемого портфеля, разработка и внедрение систем управления этим процессом. 

Задача сложная, поскольку, как показал зарубежный опыт, в том числе Volkswagen 

Leasing GmbH, в портфеле лизингодателя могут находиться десятки тысяч до-

говоров лизинга.

Подводя итоги проведенного исследования, подчеркнем, что удалось выявить 

наличие положительного влияния эмиссии облигаций на деятельность лизинго-

вой компании.
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