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Аннотация 

Статья рассматривает макроаспекты и микроаспекты использования секьюритизации, 

адаптированные к специфике нефтегазовых компаний. Анализируются риски и сложности 

процесса секьюритизации. Разрабатываются основные критерии отбора метода и 

инструмента управления дебиторской задолженностью нефтегазовых компаний с целью ее 

оптимизации. Базируются данные критерии на основных показателях, характеризующих 

дебиторскую задолженность и финансовое состояние компании. В статье наиболее 

подробно рассматриваются преимущества метода рефинансирования дебиторской 

задолженности при помощи инструмента секьюритизации на примере ПАО «Газпром». 
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Введение 

Дебиторская задолженность в условиях рыночной экономики стала неотъемлемой частью 

системы продаж и платежей [Котлова, Крылова, 2023]. В нынешних реалиях длительных циклов 

возврата средств и растущей нестабильности глобальных энергетических рынков вопрос 

оптимизации дебиторской задолженности становится наиболее существенным для компаний 

нефтегазового комплекса. Современные компании сталкиваются с рядом сложностей при 

управлении дебиторской задолженностью, которые негативно влияют на финансовую 

устойчивость и операционную эффективность [Комина, Латышев, 2025]. 

Основная часть 

Такие методы финансирования как банковские кредиты, факторинг, цессия — либо 

неэффективны из-за высокой стоимости, либо неприменимы в силу масштабности и специфики 

контрактов нефтегазового комплекса. В данном случае секьюритизация дебиторской 

задолженности выступает как инновационный, структурированный и финансово-оптимальный 

инструмент, который позволяет трансформировать наименее ликвидные активы в более 

ликвидные, улучшить значения показателей оборачиваемости и ликвидности, впоследствии и 

повысить рентабельность компании, не увеличивая при этом долговую нагрузку [Алексеева, 

Рачкевич, 2006]. Использование механизма секьюритизации открывает перспективы для 

формирующихся рынков, обеспечивая устойчивость экономической системы путем 

распределения рисков по всему финансовому сектору [Захаров, 2020].  

Секьюритизация — это способ рефинансирования активов, генерирующих денежный поток, 

путем их трансформации в ликвидные инструменты, обращающиеся на финансовом рынке. 

Секьюритизация дебиторской задолженности — это трансформация дебиторской 

задолженности в ценные бумаги с последующей их продажей инвесторам [Довгялло, www…]. 

Обычно дебиторская задолженность продаётся специальному юридическому лицу (SPV). 

Важно отметить, что дебиторская задолженность входит в классификацию видов 

секьюритизации в зависимости от вида актива, бывает также секьюритизация по: 

 ипотечным активам 

 автокредитам 

 правам требования банка к владельцам кредитных карт 

 правам требования банка к владельцам потребительских кредитов 

 будущим денежным потокам (например, поступления от оплаты проезда по платным 

дорогам). 

Рынок секьюритизации имеет сложности для использования в нефтегазовом комплексе, 

обусловленные спецификой отрасли, которые можно разделить на две группы: микроаспекты и 

макроаспекты. 

Микроаспектами выступают: 

 качество портфеля дебиторской задолженности (нестандартизированные контракты 

поставки нефти/НПЗ) 

 концентрация долга (дебиторская задолженность сосредоточена у 3–5 крупнейших 

импортеров: Китай, Индия, Турция); 

 связанные стороны (более 30 % дебиторской задолженности — взаимные поставки между 

дочками «Роснефти», «Газпром нефти», «ЛУКОЙЛа»); 
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 сроки оборота (средний срок погашения дебиторской задолженности увеличивается с 

каждым годом). 

Макроаспектами являются: 

 отсутствие «закона о секьюритизации» в РФ (нет прямого регулирования true-sale, SPV-

corporate form); 

 посредники (нет лицензированных сервисеров (servicer) по нефтегазовой дебиторской 

задолженности), SPV вынужден назначать самого себя сервисером, из-за чего 

происходит конфликт интересов; 

 санкционный риск (большая часть выручки нефтегазового комплекса РФ — из стран 

«недружественных»; платёжные цепочки проходят через счета в банках-посредниках: 

Турция, Казахстан, ОАЭ); 

 сложность бухгалтерского учёта и налогообложения (нет четкого государственного 

регулирования подобных сделок) 

Итак, основные недостатки общего характера, присущие секьюритизации активов, сводятся 

к следующему:  

 юридическая сложность и высокая стоимость данного вида финансирования;  

 длительность процесса секьюритизации активов и необходимость стратегического 

подхода;  

 недостаточная гибкость и возможное влияние на отношения с клиентами [Мготлов, 

Золотарюк, 2015]. 

В связи с тем, что дебиторская задолженность уже сформирована и отражена на балансе, 

превентивные меры управления дебиторской задолженностью неактуальны [Корнелюк, 2018]. 

Рассмотрим методы управления дебиторской задолженностью после ее формирования: 

претензионная работа, взыскание через суд, списание задолженности, продажа задолженности 

коллекторам рефинансирование (секьюритизация). Выбор одного из инструментов: будет 

обусловлен выполнением ряда условий, которые буду обеспечивать успешную оптимизацию 

дебиторской задолженности: 

 скорость получения денежных средств, при трансформации дебиторской задолженности; 

 процент потерь от стоимости дебиторской задолженности; 

 каким образом трансформация дебиторской задолженности отразится на бухгалтерском 

балансе предприятия. 

Целесообразно проанализировать методы и инструменты относительно предприятия 

нефтегазового комплекса — ПАО «Газпром». В табл. 1 консолидирована основная информация 

о скорости преобразования дебиторской задолженности в денежные средства, затратности 

данного процесса и дисконта по дебиторской задолженности по каждому из инструментов 

управления дебиторской задолженностью. 

Таблица 1 – Сравнительный анализ методов управления дебиторской 

задолженностью ПАО «Газпром» 

Наименование 

метода 

Скорость 

получения денег 
Затратность процесса 

Потери от номинальной 

стоимости дебиторской 

задолженности 
Претензионная 
работа 

Низкая (1–6 меся-
цев) 

Низкая Незначительные (издержки, 
связанные с уведомлениями, 
письма и т. д.) 
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Наименование 

метода 

Скорость 

получения денег 
Затратность процесса 

Потери от номинальной 
стоимости дебиторской 

задолженности 

Взыскание че-
рез суд 

Очень низкая (6–18 
месяцев) 

Высокая (государственные по-
шлины, юристы, экспертизы, 
большие временные затраты) 

Частичные (судебные из-
держки, удовлетворение иска 
не в полном объеме) 

Списание за-
долженности 

Нулевая (отсут-
ствует поступление 
денежных средств) 

Нулевая, очень низкая (финансо-
вое обоснование безнадежности 
долга для отражения бухгалтер-
ской проводки) 

100 % (полная потеря актива) 

Продажа кол-
лекторам 

Средняя (1–4 не-
дели) 

Средняя (юридическое сопровож-
дение, независимая оценка) 

Высокая (30–70% дисконт при 
уступке права требования) 

Рефинансиро-
вание (секью-
ритизация) 

Низкая (1–6 меся-
цев) 

Высокая (1–5% от суммы пула, 
возможно больше), но присут-
ствует эффект масштаба 

Низкая (1–10% дисконт при 
продаже задолженности) 

 

Показатели влияния методов на ликвидность, рентабельность, структуру баланса и 

кредитоспособность рассмотрены в табл. 2. 

Таблица 2 – Сравнительный анализ влияния методов управления дебиторской 

задолженностью на финансово-экономические показатели ПАО «Газпром» 

Наименование 

метода 

Влияние на 

ликвидность 

Влияние на 

рентабельность (ROA, 
ROIC) 

Влияние на 

кредитоспособность 

Влияние на 

структуру 
баланса 

Претензионная 
работа 

Не улучшает 
(отсутствует по-
ступление де-
нежных средств) 

Не влияет, либо влияет 
отрицательно в силу из-
держек осуществления 
процесса 

Не оказывает влияния Не изменяет 

Взыскание через 
суд 

Не улучшает 
(отсутствует по-
ступление де-
нежных средств) 

Уменьшает (судебные из-
держки) 

Нейтральное, либо от-
рицательное 

Не изменяет 

Списание задол-
женности 

Ухудшает (актив 
исчезает, денег 
нет) 

Резко снижает (прямой 
убыток во второй форме 
отчетности) 

Уменьшает (происхо-
дит уменьшение капи-
тала) 

Списание с ба-
ланса суммы 
через отраже-
ние в убытках 

Продажа кол-
лекторам 

Слабо повышает 
(деньги есть, но 
цена низкая) 

Снижает (убыток от про-
дажи) 

Нейтральное, либо от-
рицательное в силу ре-
путационных рисков 

Дебиторская 
задолженность 
реализуется, но 
с дисконтом 

Рефинансирова-
ние (секьюрити-
зация) 

Значительно 
улучшает в 
связи с быстрым 
притоком де-
нежных средств 

Увеличивает, но есть вре-
менной лаг, происходит 
сокращение инвестиро-
ванного капитала, увели-
чение ROA, ROIC  

Косвенно улучшает, 
оптимизируя струк-
туру баланса 

Часть дебитор-
ской задолжен-
ности может 
быть выведена 
без потерь 

 

Сравнительный анализ методов в табл. 1 и табл. 2 продемонстрировал, что претензионная 

работа, судебное взыскание, списание и продажа долгов коллекторам не дают возможности 

ПАО «Газпром» достичь необходимого увеличения показателей ликвидности и 

оборачиваемости. Претензионная работа и суды требуют слишком много времени и не 

гарантируют удовлетворения исков в полном объеме, списание и продажа долга коллекторам 
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влекут прямые потери и убытки, а также сопутствующие репутационные риски. 

Методом, обеспечивающим быструю трансформацию дебиторской задолженности в 

денежные средства без существенного ухудшения финансовых показателей, является 

рефинансирование дебиторской задолженности, положительно влияющее на ликвидность, 

кредитоспособность и оборачиваемость активов. 

Рефинансирование возможно осуществить тремя инструментами: кредиты под залог 

дебиторской задолженности, дисконтирование счетов-фактур и секьюритизация. В табл. 3 

приведены основные характеристики и критерии, по которым возможно выбрать оптимальный 

инструмент. 

Таблица 3 – Сравнительный анализ инструментов рефинансирования 

дебиторской задолженности ПАО «Газпром» 

Наименование 
критерия 

Кредит под залог 

дебиторской 

задолженности 

Дисконтирование 

счетов-фактур (инвойс-

дискаунтинг) 

Секьюритизация 

Суть метода Обычный кредит, где 
долги выступают в роли 
залога. 

Продажа счетов-фактур с 
дисконтом на конфиден-
циальной основе. 

Продажа крупного одно-
родного пула долгов через 
выпуск ценных бумаг на 
рынке капитала. 

Право собственно-
сти на дебиторской 
задолженности 

Не переходит, остается у 
компании. 

Переходит к фактору Переходит к специально 
финансовой организации 
(SPV). 

Управление и сбор 
долгов 

Самостоятельно компа-
нией. 

Самостоятельно компа-
нией, зачастую без уве-
домления дебиторов. 

Передается SPV, депозита-
риям. Оригинатор не участ-
вует. 

Кто несет кредит-
ный риск (риск не-
платежа) 

Полностью компания-за-
емщик. 

Полностью компания-
продавец (сделка с ре-
грессом). 

Переходит к инвесторам, 
покупающим ценные бу-
маги. 

Отражение на ба-
лансе 

Задолженность остается 
на балансе, увеличивается 
кредиторская задолжен-
ность. 

задолженность списыва-
ется с баланса (при «ре-
альной продаже»). 

задолженность полностью 
выводится с баланса (при 
«реальной продаже»). 

Объем и структура 
дебиторской задол-
женности 

Для любых объемов. Кре-
дитный лимит обычно до 
50–85 % от стоимости 
пула. 

Для любых объемов. Мо-
жет финансироваться до 
90% стоимости счета. 

Для очень крупных и одно-
родных пулов (от 50–100 
млн долл.). 

Сложность и ско-
рость 

Относительно низкая, как 
у стандартного кредита. 

Средняя. Проще, чем се-
кьюритизация, сложнее 
чем кредит. 

Очень высокая. Требует 
участия юристов, аудито-
ров, рейтинговых агентств. 

Примерная стои-
мость 

Средняя. Процентная 
ставка + комиссии. 

Средняя / Высокая. Дис-
конт от 0.5% до 3% от 
суммы счета + проценты. 

Наиболее выгодный источ-
ник среди трех, но высоки 
первоначальные затраты на 
организацию. 

 

Анализ табл. 3 отображает ключевое преимущество и главное отличие секьюритизации от 

простого кредитования — вывод части дебиторской задолженности из баланса путем 

трансформации в денежные средства. Если сделка структурирована как «истинная продажа» 

(true sale), происходит полная передача прав на актив. При соблюдении требований МСФО 

актив выводится с баланса, а полученные денежные средства не отражаются как долговые 

обязательства, а увеличивают собственный капитал или увеличивают объем денежных средства 
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в обороте компании. 

При дисконтировании счетов-фактур существует риск регресса, и в случае неплатежа со 

стороны контрагента, возврат денежных средств осуществляет ПАО «Газпром». Инструмент 

был бы эффективен для улучшения баланса, но только при условии отказа от риска регресса. На 

практике финансовые организации редко идут на сделку без регресса с пулом на сотни 

миллиардов рублей. 

Наиболее подходящим выступила секьюритизация, то есть конвертация дебиторской 

задолженности в ценные бумаги (облигации), продающиеся инвесторам через специальную 

компанию (SPV). Ключевое преимущество в том, что дебиторская задолженность списывается 

с баланса, а не становится залогом, то есть долговые обязательства компании не увеличиваются 

[Литвинчук, 2005; Толмачева, 2007]. 

Несмотря на все риски, секьюритизация дебиторской задолженности может повысить 

ликвидность активов и операционную эффективность предприятий, открыть новые пути 

финансирования для снижения затрат на заемный капитал. Этот метод помогает 

оптимизировать структуру баланса, а также благодаря разумной структуре сделок и механизмам 

повышения кредитного рейтинга оптимизирует собственный кредитный рейтинг с помощью 

рыночного признания продуктов секьюритизации, чтобы снизить общие затраты на 

финансирование. 

Секьюритизация позволит ПАО «Газпром» улучшить свои финансовые показатели: 

ликвидность, оборачиваемость, в перспективе и рентабельность. Секьюритизация в данном 

случае выступает не просто как метод управления дебиторской задолженностью, а как мощный 

рычаг стратегического финансового оздоровления и повышения инвестиционной 

привлекательности компании [Туряница, www…]. 

Заключение 

С учетом сложной трудной экономической ситуации традиционные методы управления 

дебиторской задолженностью (претензионная работа, судебное взыскание, списание, продажа 

коллекторам) не позволяют решить проблему оперативно и без существенных потерь. Ни один 

из методов кроме секьюритизации не обеспечивает одновременно быстрого притока денежных 

средств и сохранения стоимости актива. Секьюритизация дебиторской задолженности 

представляет собой наиболее эффективный инструмент для решения выявленных проблем. 

Также оптимизируя дебиторскую задолженность через секьюритизацию, компания быстро 

получает денежные средства в оборот — это прямой прирост операционного денежного потока, 

который раньше был заморожен. Важно, что параллельно с оптимизацией структуры баланса и 

улучшением кредитных рейтингов происходит и диверсификация инвесторской базы. В 

результате появляется большая конкуренция, снижается зависимость от банков и упрощается 

процесс поиска финансирования. 
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Abstract 

The article examines the macro-aspects and micro-aspects of using securitization, adapted to the 

specifics of oil and gas companies. The risks and complexities of the securitization process are 

analyzed. The main criteria for selecting a method and instrument for managing the accounts 

receivable of oil and gas companies in order to optimize it are developed. These criteria are based 

on key indicators characterizing accounts receivable and the financial condition of the company. 

The article examines in most detail the advantages of the method of refinancing accounts receivable 

using the securitization instrument on the example of PJSC Gazprom. 
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