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Последние события и тенденции в Российской 
 секьюритизации  
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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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AHML (aggregated) CJSC Mortgage Agent APB CJSC Mortgage Agent Europe 2012-1 

CJSC Mortgage Agent ITB 1 CJSC Mortgage Agent NOMOS CJSC Mortgage Agent Uralsib 01 

CJSC Mortgage Agent Vozrozhdenie CJSC Mortgage Agent Vozrozhdenie 2 CJSC Mortgage Agent VTB24-1 

FINIS / FUNDUS MORTGAGES 2008 Gazprombank MBS 2006-1 Gazprombank MBS 2007-1 

Mortgage Agent GPB-Mortgage Mortgage Agent GPB-Mortgage 2 Mortgage Agent VTB 001 

Moscow Stars Red & Black Prime Russia 1 Russian MBS 2006-1 

Index Russia (RUB) Index Russia (USD) CityMortgage MBS Finance (right axis) 

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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Показатели рынка ИЦБ 
60 + дней Задержки по Выплатам на Рынках ЕMEA (Европа Ближний Восток и Африка) 

   

В среднем показатели Российских сделок yнемного лучше других рынков EMEA , однако необходимо 

принять во внимание выкупы оригинаторами. 
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Source: Moody's Investors Service, Moody's Performance Data Service, periodic investor/servicer reports 
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Показатели рынка ИЦБ 

Досрочные Погашения в ранее размешенных Российских Сделках 

  

Досрочные погашения по сделкам  в валюте были более волатильными чем по рублевым сделкам.  
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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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Динамика рейтингов 

» In June 2013, Moody’s upgraded senior notes of two AHML transactions 

» The following transactions were affected 

Second Mortgage Agent of AHML  

Mortgage Agent of AHML 2008-1  

» Reason  - the build up of the credit enhancement under the affected notes since closing and 

the good performance of the portfolios backing the transactions 

» In October 2013, Moody’s upgraded senior notes of six Russian RMBS transactions 

» The following transactions were affected: 

Three transactions of Agency for Housing Mortgage Lending: AHML 2010-1, AHML 2011-2 

and AHML 2012-1 

Mortgage Agent NOMOS 

Mortgage Agent Vozrozhdenie 2 

Mortgage Agent Europe 2012-1 

» Reason  - revision of key modelling assumptions used in rating Russian RMBS: 

The risk of issuer liquidation is no longer incorporated into the modelling for Russian 

domestic RMBS transactions due to the amendments to the Russian MBS law designed to 

raise the level of bankruptcy remoteness of Mortgage Agents 
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Russian RMBS Issuance 

2011-2013 marked an increase in issuance, particularly from first-time issuers 

Additional couple of deals are expected to close in 2013 
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Russian RMBS Issuance 

New Issuance – 2013 

 

 

Сделка  ЗАО Ипотечный 

агент 

АБСОЛЮТ 1 

ЗАО Ипотечный 

агент 

ВОЗРОЖДЕНИЕ

2 

ЗАО Ипотечный 

агент 

RAIFFEISEN 01 

ЗАО Ипотечный 

агент 

PSB 2013 

ЗАО Ипотечный 

агент 

KHMB-1 

 

ЗАО Ипотечный 

агент 

ОТКРЫТИЕ 1 

Дата 

эмиссии 

26-Mar-13 2-Apr-13 21-Jun-13 28-Jun-13 19-Jul-13 13-Sep-13 

Оригинато

р 

Absolut Bank Vozrozhdenie Bank ZAO Raiffeisenbank Promsvyazbank Bank of Khanty-

Mansiysk 

Otkritie Bank 

Обслужива

ющий 

Агент/Серв

исер 

Absolut Bank  Vozrozhdenie Bank  ZAO Raiffeisenbank Promsvyazbank Bank of Khanty-

Mansiysk 

Otkritie Bank 

Объем 

эмиссии 

RUB 12.3 bil RUB 4.0 bil RUB 5.0 bil RUB 3.1 bil RUB 6.5 bil RUB 4.4 bil 

Структура 

и Рейтинги 

Cl. A - 78.0% - Baa3(sf) 

Cl. B - 22.0% - NR 

 

Cl. A - 74.0% - Baa3(sf) 

Cl. B - 26.0% - NR 

Cl. A - 81.4% - A3(sf) 

Cl. B - 18.6% - NR 

Cl. A - 81.0% - Baa3(sf) 

Cl. B - 19.0% - NR 

Cl. A - 76.0% - Baa3(sf) 

Cl. B - 24.0% - NR 

Cl. A - 82.1% - Baa3 (sf) 

Cl. B - 21.8% - NR 

Процент по 

купону 

Class A – 9.0% Class A – 8.75% Class A – 8.5% Class A – 8.5% Class A – 9.2% Class A – 9.0% 

Резервный 

Фонд/Друг

ие 

механизмы 

поддержки 

кредитного 

качества 

RF – 4.0%; amortising RF – 4.0%; amortising RF – 4.01%; amortising RF – 4.0%; amortising RF – 4.15%; amortising RF – 4.25%; amortising 



Будущее секьюритизации: основные события и риски 

октябрь, 2013 

 

10 

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 

» Рыночное размещение в 2013 (Абсолют, Открытие, ХантыМансийский)  
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Насущные вопросы 
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Mortgage Market Development  
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Quarterly Origination: RUB mortgage loans (lhs) 

Quarterly Origination: FC mortgage loans (lhs) 

Outstanding mortgage balance (rhs) 

 

Origination volume sharply declined during the crisis 

Source: Central Bank of Russia 

Average growth of the total mortgage portfolio reached 7.8% per quarter in the period Q2 2011 – Q2 2013 
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Mortgage Market Development  

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

%
 p

.a
. 

RUB-denominated loans FC-denominated loans 

 

Mortgage interest rates were decreasing after a sharp increase during the crisis 

Source: Central Bank of Russia 

The climbing trend reverted in 2012 and is now suppressed by several governmental initiatives 
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Ипотечный рынок – Выдача и Обслуживание 
 Кредитов  

 

 

 

» Рост ипотечного рынка 

» В целом объемы удвоились по сравнению 

с докризисным пиковым уровнем 

» 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 

» Увеличение значения Страхования 

выплат по ипотеки 

 

» 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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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 и проверяет выплаты по  облигациям 

– 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 
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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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Прикладной опыт сделок структурированного 
финансирования обеспеченных кредитами МСП а так 
же портфелями Проектного финансирования и ГЧП 
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Секьюритизация портфелей кредитов выданным 
Малым и Средних Предприятиям (МСП)  
 

» Основные характеристики портфелей 

» Moody’s SME template: MS Excel file 
» Категории: CONTRACTID; BORROWER  CHARACTERISTICS; LOAN CHARACTERISTICS; 

COLLATERAL  

CHARACTERISTICS; INTERNAL/EXTERNAL 

ESTIMATION, KMV RISKCALC TM; DEAL SPECIFIC 

 DATA 

» Пример основных параметров 

 

  

  

 

 

 

R
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L
E

V
A

N
T

?

O
N

G
O
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G

 U
P

D
A

T
E

 N
E

E
D

E
D

?
 *

G
R

O
U

P
S

FIELDS DESCRIPTION DATA TYPE

x x CUT-OFF DATE Porfolio cut-off date Date (MM/DD/YYYY)

x x POOL IDENTIFIER If different transfers have ocurred (revolving deals), indicate the corresponding unique pool identifier Number

1 ORIGINATOR NAME Indicate the name of the originator who has originated the loan. E.g: BBVA, RBS Text

1 SERVICER NAME Indicate the name of the servicer of the loan. E.g: BBVA, RBS Number

x x LOAN ID Unique loan identifier Text

x BORROWER ID Unique borrower identifier/name Text

x BORROWER GROUP ID Unique borrower group identifier/name Text

x
BORROWER TYPE (Internal definition)

Indicate the borrower type as used internally. E.g: SME, Corporated, Large Corporate, Self-employed, etc. Please additionally provide document with the 

corresponding definition of each category including, if available, annual turnover and headcount 
Text

BORROWER TYPE (EC definition) For SMEs, indicate the borrower type under the EC definition (Recommendation 2003/361/EC) Text - See categories

BORROWER BASEL II SEGMENT If available, indicate the borrower segment according to Basel II Text - See categories

1 ORIGINATOR'S AFFILIATE? Indicate if the borrower is an affiliate company of the originator Text (YES/NO)

1 START-UP COMPANY? Indicate if the borrower is a star-up company (less than 18 months operating) Text (YES/NO)

x NACE CODE Borrower industry NACE Code (ideally using NACE rev 1.1 or a national version of it with 4 digits, if not available please contact your analyst). E.g:  01.11 Text - See categories

MOODY'S INDUSTRY SECTOR Indicate Moody's industry sector according to CDOROM V2.5. See Industry Mapping sheet for details on how NACE rev 1.1 map to Moody's codes. Number

x COUNTRY Indicate the borrower's country of domicile. Use coding: NUTS - Country (http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nuts/codelist_en.cfm?list=nuts) Text - See categories

x REGION Indicate the borrower's region of domicile. Use coding: NUTS - Level 2 (http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nuts/codelist_en.cfm?list=nuts) Text - See categories

1 1 TOTAL DEBTOR EXPOSURE Total debtor's exposure within the entity (relevant for the synthetic transaction with pro-rata allocation of the collateral and not all loans securitised) Number

1 1 BORROWER DEPOSIT AMOUNT For countries where set-off is a potencial risk, please enter current borrower deposit amount within the entity. Number

x ORIGINAL BALANCE Original balance Number

x x CURRENT BALANCE Current balance Number

x CURRENCY Indicate the currency of the loan (ISO 4217) Text - See categories

x ORIGINATION DATE Indicate the origination date of the loan Date (MM/DD/YYYY)

x x MATURITY DATE Indicate the maturity date of the loan Date (MM/DD/YYYY)

WEIGTHED AVERAGE LIFE

Indicate the weigthed remaining average life of the loan assuming 0% prepayment and 0% arrears (for bullet loans WAL = rem term). More specifically the 

WAL should be calculated according to the following formula:

WAL => ∑ from i=1 to n of (Pi/P)*ti where P is the principal, Pi is the principal repayment in coupon i and  ti is the time from the start to coupon i.

Number

x LOAN PURPOSE Describe the loan purpose Text

1 ORIGINATION CHANNEL Indicate through which commercial channel the loan has been originated Text - See categories

1 FULLY WITHDRAWN? Indicate whether the loans has been fully withdrawn Text (YES/NO)

1 REFINANCING? Indicate whether it is a refinancing loan of a previous loan in arrears Text (YES/NO)

1 DIRECT DEBIT? Indicate the payment method of the loan Text (YES/NO)

x x NUMBER OF DAYS IN ARREARS If the loan is in arrears, indicate the number of days since the first missed installment Number

x x AMOUNT IN ARREARS If the loan is in arrears, indicate the amount in arrears since the first missed installment Number

1 1 INTEREST RATE Current interest rate. E.g: 5.5% Number (%)

x x INTEREST RATE TYPE Indicate whether it is a fix rate loan, a floating rate one or other type Text - See categories

1 INTEREST RATE TYPE SWITCH DATE For loans with swith options from fix to floating or from floating to fix, indicate the switch date. Date (MM/DD/YYYY)

1 1 MARGIN Magin. E.g: 0.5%. For loans that could switch from fix to floating indicate margin after the switch date. Number (%)

1 MINIMUM MARGIN Indicate the minimum margin that could be applied to the loan due to the product characteristics (i.e any reason different than renegotiation) Number (%)

1 INTEREST REFERENCE RATE Interest Reference Rate. E.g: 12 months Euribor Text

1 INTEREST RESET FREQ Interest Reset Frequency Text - See categories

1 NEXT RESET DATE Next reset date Date (MM/DD/YYYY)

1 INTEREST CAP Interest cap. E.g: 15% Number (%)

1 INTEREST FLOOR Interest floor. E.g: 2% Number (%)

x PRINCIPAL PMT FREQ Principal payment frequency Text - See categories

1 BALLOON AMOUNT If apply, indicate the balloon payment amount Number

x INTEREST PMT FREQ Interest payment frequency Text - See categories

1 NEXT INTEREST PMT DATE Next interest payment date Date (MM/DD/YYYY)

1 MINIMUM INTEREST PMT FREQ If the loan has the option to change its interest payment frequency, indicate the minimum one (i.e the longest period) Text - See categories

x AMORTISATION SYSTEM Indicate the loan amortisation system Text - See categories

1 PRINCIPAL GRACE PERIOD END DATE If apply, indicate the current principal grace period end date Date (MM/DD/YYYY)

1 INTEREST GRACE PERIOD END DATE If apply, indicate the current interest grace period end date Date (MM/DD/YYYY)

x x COLLATERAL CODE Indicate the collateral unique identifier/code e.g mortgage code Text

x x COLLATERAL TYPE Collateral (guarantee) type. Text - See categories

x x
COLLATERAL SUBTYPE/MORTGAGE PROPERTY TYPE If a mortgage guarantee, indicate property type. 

If not a mortgage guarantee, indicate a subtype (if apply). Text - See categories

1
GOVERMENT SPONSORED PROPERTY? Indicate whether the mortgage property was sponsored by the goverment and is currently subject to certain restrictions (for instance VPO properties in the 

Spanish market)
Text (YES/NO)

x MORTGAGE PROPERTY LIEN Indicate the mortgage property lien:1,2,3,etc. If the loan includes more than one property as guarantee use additional field to complete information. Number

x
MORTGAGE PROPERTY REGION If a mortgage guarantee, indicate the province where the property is located. Use coding: NUTS - Level 2 

(http://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nuts/codelist_en.cfm?list=nuts)
Text - See categories

1 1 VALUATION DATE If a mortgage guarantee, indicate the property valuation date Date (MM/DD/YYYY)

1 1 VALUATION TYPE If a mortgage guarantee, indicate the property valuation type. Otherwise, indicate estimated asset value. Text - See categories

x x COLLATERAL VALUE/APPRAISAL VALUE Estimated guarantee value. If mortgage guarantee, indicate appraisal value. Number

x MORTGAGE PROPERTY FINISHED? Indicate whether the property is already finished Text (YES/NO)

MORTGAGE PROPERTY LICENSED? Indicate whether the property has all the licenses needed so the "expected activity" (residence, comercial, etc.) can begin Text (YES/NO/No Data)

x MORTGAGE PROPERTY USAGE Indicate if the property is either being used for  business  or  residential activity Text - See categories

MORTGAGE PROPERTY DAMAGE/FIRE INSURANCE Indicate whether the property has a damage/fire insurance Text (YES/NO/No Data)

1 1 COLLATERALISATION RATIO % If available, indicate the collateralisation ration %. Detailed information on how this value is calculated should also be provided to the analyst. Number (%)

INTERNAL BUSINESS SECTOR
If apply, indicate the Internal Business Sector assigned to the borrower in order to define which rating system has to be used. E.g: retail SME, Corporate SME, Large Corporate, etc.Text

BORROWER ESTIMATED PD
Borrower Probability of Default (over 1 year time horizon) estimated by the originator Number (%)

1 1 BORROWER INTERNAL RATING
Borrower internal rating based on the Probabilty of Default estimated by the originator Text

LOAN LGD (Down-Turn)
Indicate the down-turn Loss Given Default estimated by the originator Number (%)

LOAN LGD (Normal)
Indicate the normal Loss Given Default estimated by the originator Number (%)

1 1 BORROWER EXTERNAL RATING Indicate, if available, any borrower current external rating. Text

1 1 1-Yr EDF Indicate RiskCalc Expected Default Rate over 1 year time horizon Number (%)

1 1 5-Yr EDF Indicate RiskCalc Expected Default Rate over 5 years time horizon Number (%)

1-Yr IMPLIED RATING Indicate RiskCalc implied rating over 1 year time horizon

5-Yr IMPLIED RATING Indicate RiskCalc implied rating over 5 years time horizon

1 1 FSO OR CYCLE ADJUSTED? Indicated if the type of information: Financial Statements Only or Cycle Adjusted? Text - See categories

1 1 FINANCIAL STATEMENT YEAR Indicate to which year correspondos the financials statetments used in RiskCalc Number

ADDITIONAL FIELD 1 Use this additional field to enter any relevant information not included previously. Please update column title.

ADDITIONAL FIELD 2 Use this additional field to enter any relevant information not included previously. Please update column title.

ADDITIONAL FIELD 3 Use this additional field to enter any relevant information not included previously. Please update column title.

ADDITIONAL FIELD 4 Use this additional field to enter any relevant information not included previously. Please update column title.

ADDITIONAL FIELD 5 Use this additional field to enter any relevant information not included previously. Please update column title.

Text - See categories
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Секьюритизация портфелей Проектного 
финансирования и ГЧП  
 

» Мировой опыт секьюритизации портфелей проектного финансирования 

» Опубликованная методология Moody’s 

» “Approach to Rating Collateralised Debt Obligations Backed by Project Finance and Infrastructure 

Assets” 

 

 

 

 

 

 

 

 

» Новости по сделкам – Реструктуризация сделки Adriana Infrastructure CLO B.V. 

– Aaa.sf rated transaction placed with Aviva (Insurance group) 
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Заключение  
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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 остается сдержанным 

– 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 платформа продолжает улучшатся 

– Европейский долговой кризис и неопределенность перспектив роста мировой экономики 

могут повлиять на развитие рынка 

 



Игорь Зелезецкий 

Вице Президент 

 

Moody’s Investors Service 

One Canada Square 

Canary Wharf 

+44.02.7772.87.03 

Igor.zelezetskii@moodys.com  
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