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1. Последние события и тенденции в Российской 
 секьюритизации  
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1.1 Показатели рынка ИЦБ 
 
 

60 + дней Задержки по Выплатам в Российских Сделках (за исключением CityMortgage MBS Finance) 

 

Уровни задержек по выплатам стабилизировались после кризиса 
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CJSC First Mortgage Agent AHML ЗАО "Ипотечный агент АИЖК 2008-1" 

ЗАО "Ипотечный агент АИЖК 2010-1" ЗАО «Ипотечный агент АИЖК 2011-2» 

ЗАО "Второй ипотечный агент АИЖК" FINIS / FUNDUS MORTGAGES 2008 

Gazprombank MBS 2006-1 Gazprombank MBS 2007-1 

ЗАО "Первый ипотечный агент АИЖК" ОАО "Ипотечная специализированная организация ГПБ-Ипотека Два" 

ЗАО "Национальный ипотечный агент ВТБ 001" Moscow Stars 

Red & Black Prime Russia 1 Russian MBS 2006-1 

Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports 
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1.1  Показатели рынка ИЦБ 
60 + дней Задержки по Выплатам на Рынках ЕMEA (Европа Ближний Восток и Африка) 

   

В среднем показатели Российских сделок находятся на уровне других рынков EMEA , однако необходимо 

принять во внимание выкупы оригинаторами. 
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DUTCH (PRIME) DUTCH (NHG) GREEK (PRIME) IRISH (PRIME) 

ITALIAN (PRIME) PORTUGUESE (PRIME) SPANISH (PRIME) UK (PRIME) 

Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports 
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1.1  Показатели рынка ИЦБ 

Досрочные Погашения в ранее размешенных Российских Сделках 

  

Досрочные погашения увеличились в среднем с примерно 10% в период кризиса до 17% 
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CityMortgage MBS Finance FINIS / FUNDUS MORTGAGES 2008 

Gazprombank MBS 2006-1 Gazprombank MBS 2007-1 

ОАО "Ипотечная специализированная организация ГПБ-Ипотека" ОАО "Ипотечная специализированная организация ГПБ-Ипотека Два" 

ЗАО "Национальный ипотечный агент ВТБ 001" Moscow Stars 

Red & Black Prime Russia 1 Russian MBS 2006-1 

Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports 
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1.1  Показатели рынка ИЦБ 
Ежеквартальный HPI (индекс цен недвижимости) по 10 крупнейшим регионам 

  

Возобновился рост цен на жилье в большинстве регионов 

  

Source: Rosstat 
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1.2  Динамика рейтингов 

» В августе 2012 года Moody’s поставило рейтинги некоторых субординированных облигаций 

Российских сделок ИЦБ на пересмотр с возможностью повышения 

» Это коснулось двух сделок АИЖК и одной сделки ВТБ 24  

» Причина изменения статуса  - увеличение уровня субординации под этими облигациями со 

времени эмиссии 

» Положительное влияние также оказали следующие факторы 

» Качество информации по поведению кредитов в секьюритизированных портфелях 

» Стабильные показатели просрочек по сделкам 

» Финансовaя устойчивость соответствующих оригинаторов 

» Пересмотр будет сосредоточен на моделировании денежных потоков с целью определения 

рейтинга этих облигаций 

» Рейтинги старших облигаций этих сделок ограничены рейтингами соответствующих 

оригинаторов 
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1.3  Недавно состоявшиеся эмиссии 
 

Новые эмиссии - 2011-2012 

 

 

 

Сделка  ЗАО “Ипотечный агент АИЖК 

2012-1” 

ЗАО “Ипотечный агент  

Уралсиб 01” 

ЗАО “Ипотечный агент 

Возрождение 1” 

Дата эмиссии Июль 27, 2012 Июль 17, 2012 Декабрь 28, 2011 

Оригинатор АИЖК Уралсиб Банк Возрождение 

Обслуживающий 

Агент/Сервисер 

АИЖК Уралсиб 

 (Резервный Сервисер – 

АИЖК) 

Банк Возрождение 

(Резервный Сервисер - 

ВТБ 24) 

Объем эмиссии Руб 13.2Мрд Руб 5.375Мрд Руб 4.071Мрд 

Структура и Рейтинги Class A1 – 45% - Baa1 (sf) 

Class A2 – 45% - Baa3 (sf) 

Class B – 10% - NR 

Class A – 80% - Baa3 (sf) 

Class B – 20% - NR 

Class A – 72% - Baa2 (sf) 

Class B – 28% - NR 

Процент по купону Class A1 – 9% 

Class A2 – 5.5%, повышается 

до 9% через 2.5 лет 

Class A – 8.75% Class A – 8.95%, 

повышается до 9.95% 

через 5 лет 

 

Резервный Фонд/Другие 

механизмы поддержки 

кредитного качества 

Резерв – 0.7% наращивается 

до 2%; (step-up) 

Финансовая поддержка АИЖК 

– 12%; амортизируемая 

Резерв – 5%; 

амортизируемый 

Резерв – 4%; 

амортизируемый 

2011-2012 отмечен рост выпуска, особенно от новых эмитентов 
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1.4  Программы покупки ИЦБ 

Программы по развитию рынка ипотечных ценных бумаг 

– АИЖК 

» Максимальный К/З 80% и другие критерии секьюритизируемого портфеля 

» Минимальный рейтинг: Baa3/BBB- или гарантия от АИЖК 

» Купон старшего транша: в зависимости от средневзвешенной «жизни» транша 

» Программа в настоящее время в фазе 2, фаза 3 объявлена на 2013 год 

» Максимальная сумма выделенная под программу: 20млр рублей в 2012 году и 20млр 

рублей в 2013 году. 

– ВЭБ 

» Максимальный К/З 80%, максимальная ставка 11% 

» Минимальный рейтинг: Baa3/BBB- или гарантия от АИЖК 

» Купон на старший транш варьируется в зависимости от характеристик сделки 

» Максимальная сумма выделенная под программу: RUB 250млр 
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2.   Насущные вопросы 



Рейтинги Сделок Российских ИЦБ: Основные События и Риски  Сентябрь, 2012 

12 

2.1 Ипотечный рынок – Выдача и Обслуживание 
 Кредитов  

» Рост ипотечного рынка 

» В целом объемы превысили докризисный пиковый уровень 

» Рост на уровне, схожем с докризисным 

» Появление новых участников на рынке в результате расширения возможностей финансирования 

» Ставки по ипотечным кредитам низкие, но повышаются 

» После кризиса стандарты кредитования улучшились 

» Потенциальные проблемы ипотечного рынка 

» Усиление конкуренции может снизить кредитное качество 

» Новые участники могут не обладать опытом, для адекватной оценки кредитных рисков 

» Новые участники могут иметь недостаточные возможности и опыт для эффективного обслуживания 

кредитов во время кризиса 

» На данный момент, среда для обслуживающего агента сложная и может стать ещё сложнее в период 

экономического стресса 

» Процесс обращения взыскания все еще продолжителен и сложен 

» Большинство аукционов по-прежнему не продуктивны 

» Юридические изменения могут повлиять на обслуживание ипотечных кредитов и процесс 

обращения взыскания 
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2.2  Финансовая устойчивость контрагентов 

» Рейтинги контрагента, финансовая устойчивость и репутация важны в Российских сделках ИЦБ 

» Оригинатор 

– Зависимость рейтингов сделки от рейтинга оригинатора из-за правовой неопределенности относительно 

действительной продажи 

– Другие факторы, такие как финансовая поддержка от оригинатора также могут увеличить связь между 

рейтингом оригинатора и облигаций эмитента 

» Обслуживающий агент/Сервисер 

– Риски смешения поступлений на счетах обслуживающего агента в случае его дефолта 

– Операционные риски связанные с обслуживанием кредитов 

– Анализ операционных рисков также принимает во внимание наличие резервного сервисера, независимого 

расчетного агента, и сумму имеющейся ликвидности 

» Банк счетов ипотечного агента 

– Риски смешения в случае дефолта банка 

– Анализ принимает во внимание рейтинг банка и условия замены 

» Специализированный депозитарий 

– Имеет контроль над счетами ипотечного агента 

– Может быть трудно своевременно заменить в течение срока действия сделки 

– Должен следить за стандартами деятельности эмитента, важна репутация 

» Управляющая компания эмитента 

– Может действовать от имени эмитента, важна репутация 

 



Рейтинги Сделок Российских ИЦБ: Основные События и Риски  Сентябрь, 2012 

14 

2.3  Правовая неопределенность 

» Правовая среда 

– По прежнему в значительной степени непроверенна 

– Может подвергнутся стремительным изменениям 

» Противоречивые решения суда вносят дополнительную неопределенность 

– Региональные различия при обращении взыскания и других правоприменительных процедур 

– Различные толкования законодательства о защите потребителя (например, в отношении продажи 

коллекторам или страхование жизни) 

» Проблемы, выявленные ранее не были устранены в законе 

– Защищенность Ипотечного Агента от банкротства 

– Управление активами / пассивами ипотечного агента и требования к размеру его чистых активов 

– Размер ипотечного покрытия 

– Недоплаты процентов и / или выплаты контрагентам  

– Влияние субординированных кредитов в сделке 

» Риск зачета 

» Риски специфические для отдельных сделок 

– Портфели кредитов в иностранной валюте 
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3.  Заключение  
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3.  Заключение  

 

» В последнее время рыночные показатели продолжали стабилизироваться  

» Существующие эмиссии продолжают погашаться  

» Новые эмиссии все больше производятся новыми игроками на рынке ИЦБ 

» Несколько программ по покупке ИЦБ способствуют дальнейшему их выпуску 

» Тем не менее, восстановление рынка еще хрупкое 

– Внутренний спрос инвесторов по-прежнему слаб 

– Зарубежный спрос инвесторов сдерживается продолжающимся кризисом на западных рынках 

– Существует неопределенность в отношении развития ипотечного рынка, андеррайтинга и стандартов 

обслуживания секьюритизированных кредитов 

– Риск контрагентов также присутствует, особенно с учетом нового выпуска с низким рейтингом 

учреждений 

– Правовая неопределенность сохраняется 

– Европейский долговой кризис и неопределенность перспектив роста мировой экономики могут повлиять 

на развитие рынка 

 



Игорь Зелезецкий 

+44 20 7772 8703 

Igor.Zelezetskii@moodys.com 
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