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Что представляют собой сделки 
ABS?1
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Обзор классов активов
Группа структурированного финансирования отвечает за анализ различных классов 
активов

Asset-Backed
Securities

(«ABS»)
(в широком смысле)

Ипотечные ценные 
бумаги
(«ИЦБ»)

Collateralised Debt
Obligations

(« CDO »)

Asset-Backed
Securities
(«ABS»)

(как отдельный класс 
активов)

Жилищные 
ипотечные 

ценные бумаги
(«RMBS»)

Коммерческие 
ипотечные 

ценные бумаги
(«CMBS»)

Bonds (“CBO”)

Экзоты: «CDO of
ABS», «CDO^2» и 

т.д.

Balance Sheet
CDO

Leverage Loans, 
SME loans

(“CLO”)

Потребительские 
ABS:

автокредиты, 
потребкредиты, 

кредитные карты…

Непотребительские 
ABS:

кредиты малому и 
среднему бизнесу

Коммерческие 
бумаги, 

обеспеченные 
активами 
(«ABCP»)

Балансовые 
ипотечные
облигации 

(Covered Bonds)
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Основные характеристики ABS портфелей региона EMEA (Европа, Ближний Восток, 
Африка)

АВТОКРЕДИТЫ

Цель кредита 30%-60% портфеля обычно приходится на новые автомобили

Концентрация заемщиков Обычно менее10 б.п. приходится на крупнейшего заемщика

Средний размер кредита €10,000-€15,000

Вид процентной ставки Обычно фиксированная

Средняя процентная ставка 6% - 8%

Срок кредита Менее 6 лет (в среднем 4,5 года)

Амортизация Существует два вида амортизации: а) аннуитет и б) "шаровые кредиты" - с 
выплатой основной суммы долга в конце срока кредита

Реструктуризация Не распространенная черта, но в некоторых случаях заемщики могут отсрочить 
платежи

Каналы выдачи Обычно более 60% портфеля составляют кредиты, выданные дочерними 
финансовыми компаниями крупных автопроизводителей

Типичные портфели ABS

Источник : Moody’s Investors Service
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Процесс присвоения рейтинга2
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Процесс присвоения рейтинга

Рейтинг долговых обязательств

Анализ операционных рисков
Финансовая стабильность и репутация ключевых контрагентов: сервисный агент, расчетный агент, и т.д.

Анализ юридических рисков
Закон защиты прав потребителей Риск зачета встречных требований Риск смешения активов

Анализ структуры сделки
Порядок распределения денежных средств Триггеры

Оценка кредитного риска портфеля
Уровень дефолтов, уровень чистых поступлений от ликвидации дефолтных кредитов, уровень досрочного погашения, и т.п.

Анализ качества оригинатора и сервисного агента
Качественный анализ процессов андеррайтинга, сопровождения и обслуживания кредитов
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Информационный пакет

» Оригинатор и сервисный агент
– Общая информация об оригинаторе и сервисном агенте

– Описание процессов андеррайтинга и сервисного обслуживания

– Подробное описание продуктов, вошедших в портфель

– Аудиторские отчеты (внутренний и внешний аудит)

» Юридические данные
– Документация по сделке, включая проспект ценных бумаг, решения о выпуске, юридическое 

и налоговое заключения

» Данные для количественного анализа
– Разбивка портфеля по типу активов, типу заемщиков и т.д.

– Статичные данные: уровень дефолтов в разрезе по винтажам

– Динамические данные: уровень дефолтов в прошлых периодах и данные по уровню чистых 
поступлений от ликвидации дефолтных активов (recoveries)

– Уровень досрочных погашений 

– Вектор амортизации портфеля

Информация, необходимая для анализа, разбита на три блока по типам рисков
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Методология агентства Moody’s и 
вопросы, возникающие в процессе 
анализа3
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Обзор процесса анализа

Структура 
сделки

Рейтинг, основанный 
на концепте 

"ожидаемых" потерь

Кредитный 
риск портфеля

Триггеры

Водопады 
платежей

Суборди-
нация

...

Уровень 
дефолтов

Recovery

...

Юридические 
риски

Риск смешения  
активов

Риск зачета

…

Операционные 
риски

Резервный 
сервисер

Управляющий 
денежными 
средствами

…

Суверенные 
риски
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Кредитный риск портфеля

Основные факторы для вывода уровня потерь по облигациям

» Факторы кредитного качества предмета обеспечения:
– Профиль заемщика (кредитный скоринг)

– Параметры кредита (срок, процентная ставка, тип амортизации, и т. п.)

– Тип автомобиля (новый или подержанный)

– Макроэкономическая среда

– Стандарты андеррайтинга и сервисного обслуживания оригинатора/сервисера

» Основные переменные для прогнозирования поведения портфеля в будущем:
– Матожидание дефолта и стандартное отклонение

– Распределение дефолтов по времени

– Уровень чистых поступлений от ликвидации дефолтных кредитов (recovery)

– Распределение уровня чистых поступлений по времени (recovery timing)

– Уровень досрочных погашений

– Динамика процентной ставки портфеля в зависимости от уровня досрочных погашений

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск
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ВИНТАЖИ

ОБЪЕМ 
КРЕДИТОВ, 

ВЫДАННЫХ ЗА 
ПЕРИОД

ЧИСЛО КВАРТАЛОВ ПОСЛЕ ВЫДАЧИ

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Q1 2010 6,734,496 0.01% 0.07% 0.14% 0.20% 0.24% 0.31% 0.56% 0.71% 0.76% 0.88% 1.10% 1.13% 1.17% 1.22% 1.27% 1.28%
Q2 2010 17,798,000 0.00% 0.02% 0.10% 0.29% 0.53% 0.70% 0.85% 0.95% 1.01% 1.17% 1.27% 1.46% 1.49% 1.51% 1.58% 1.59%
Q3 2010 13,456,298 0.00% 0.03% 0.04% 0.23% 0.34% 0.42% 0.50% 0.66% 0.79% 0.88% 1.12% 1.18% 1.24% 1.31% 1.37% 1.38%
Q4 2010 12,884,480 0.03% 0.07% 0.07% 0.12% 0.24% 0.44% 0.64% 0.80% 0.91% 1.11% 1.27% 1.33% 1.36% 1.41% 1.47% 1.48%
Q1 2011 19,509,488 0.02% 0.06% 0.11% 0.18% 0.30% 0.44% 0.52% 0.61% 0.89% 1.05% 1.19% 1.25% 1.29% 1.34% 1.39% 1.41%
Q2 2011 21,876,657 0.00% 0.03% 0.14% 0.31% 0.41% 0.51% 0.70% 0.80% 0.90% 0.97% 1.32% 1.41% 1.45% 1.51% 1.57% 1.58%
Q3 2011 28,659,946 0.00% 0.04% 0.21% 0.33% 0.50% 0.68% 0.94% 1.04% 1.23% 1.40% 1.68% 1.79% 1.85% 1.92% 2.00% 2.01%
Q4 2011 22,374,331 0.01% 0.05% 0.17% 0.43% 0.56% 0.75% 0.99% 1.10% 1.12% 1.29% 1.54% 1.65% 1.70% 1.76% 1.84% 1.85%
Q1 2012 28,772,302 0.00% 0.04% 0.16% 0.46% 0.60% 0.71% 0.90% 1.08% 1.23% 1.42% 1.70% 1.81% 1.87% 1.94% 2.02% 2.04%
Q2 2012 28,093,680 0.00% 0.10% 0.23% 0.41% 0.61% 0.73% 0.88% 1.03% 1.18% 1.36% 1.63% 1.74% 1.79% 1.85% 1.94% 1.95%
Q3 2012 30,675,247 0.01% 0.04% 0.18% 0.37% 0.49% 0.62% 0.82% 0.96% 1.09% 1.26% 1.51% 1.61% 1.66% 1.72% 1.79% 1.81%
Q4 2012 32,602,184 0.02% 0.06% 0.21% 0.39% 0.58% 0.76% 1.00% 1.17% 1.34% 1.54% 1.84% 1.97% 2.03% 2.10% 2.20% 2.21%
Q1 2013 41,807,826 0.03% 0.08% 0.15% 0.41% 0.60% 0.78% 1.02% 1.20% 1.37% 1.58% 1.89% 2.02% 2.08% 2.16% 2.25% 2.27%
Q2 2013 57,008,449 0.00% 0.02% 0.20% 0.43% 0.63% 0.82% 1.08% 1.27% 1.45% 1.66% 2.00% 2.13% 2.20% 2.28% 2.38% 2.39%
Q3 2013 62,510,583 0.03% 0.06% 0.18% 0.39% 0.56% 0.73% 0.96% 1.13% 1.29% 1.48% 1.78% 1.90% 1.96% 2.03% 2.12% 2.13%
Q4 2013 69,544,482 0.01% 0.05% 0.14% 0.31% 0.45% 0.59% 0.77% 0.91% 1.04% 1.19% 1.43% 1.52% 1.57% 1.63% 1.70% 1.71%

Средний уровень дефолтов 0.01% 0.05% 0.15% 0.32% 0.45% 0.57% 0.75% 0.86% 0.95% 1.07% 1.21% 1.27% 1.32% 1.35% 1.43% 1.28%
Средний коэффициент роста 381% 197% 116% 45% 31% 31% 17% 14% 15% 20% 7% 3% 4% 4% 1%
Экстраполированный средний уровень 
дефолтов 0.01% 0.05% 0.15% 0.33% 0.47% 0.62% 0.81% 0.96% 1.09% 1.25% 1.50% 1.61% 1.66% 1.71% 1.79% 1.80%

Стандартное отклонение 0.01% 0.02% 0.06% 0.11% 0.14% 0.16% 0.20% 0.21% 0.22% 0.25% 0.30% 0.32% 0.33% 0.34% 0.36% 0.36%

Кумулятивные дефолты для "коротких" винтажей экстраполируются, используя 
средний коэффициент роста, наблюдаемый в данном периоде для "старых" 
винтажей

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск

Анализ исторических данных - уровень дефолтов

0.41% * (1 + 45%) = 0.60% Результат



13Секьюритизация автокредитов: методика Moody's и часто задаваемые вопросы

Прогнозирование уровня чистых поступлений от 
ликвидации дефолтных кредитов (Recovery)

Чистые поступления = 1 – (Чистый убыток в результате дефолта, в % от ОСЗ на 
дату дефолта)

» Факторы, учитываемые при расчете:
– Обычно уровень чистых поступлений для автокредитов находится в пределах 40%-50%

– Расчетная величина чистых поступлений зависит от дефиниции дефолта (чем короче 
определение дефолта, тем выше уровень чистых поступлений)

– Учет опыта оригинатора: внутренняя скоринговая модель и предположения касательно 
вероятности дефолта

– Качество внутренних процессов: одним из ключевых факторов является качество работы с 
задолженностью на раннем этапе

» Распределение чистых поступлений по времени
– Процесс взыскания обычно завершается в течение 2-3 лет

– Зависит от эффективности процедур обслуживания кредитов

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск
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Квалификационные требования (критерии 
приемлемости)

» Основные критерии приемлемости 
(характеристики кредитов, пример)
– Максимальный срок кредита (LFM!)
– Максимальный размер кредита (риск концентрации)
– Кредитная история заемщика (кредитный риск)
– Число платежей, произведенных до включения 

кредита в портфель (риск мошенничества)
– Тип процентной ставки (риск несоответствия 

процентной ставки купону выпущенных облигаций)
– Валюта кредита (валютный риск)
– Тип амортизации (шаровой риск)
– Частота платежей (риск "negative carry")
– Кредиты сотрудникам оригинатора (риск зачета)
– Тип автомобиля (новый или б/у)

» Основные критерии приемлемости 
(характеристики портфеля, пример)
– Максимальная доля кредитов, выданных через 

брокеров
– Минимальная "выдержка" портфеля
– Максимальный размер "шаровых" платежей
– Максимальная доля подержанных автомобилей
– Минимальный размер средневзвешенной 

процентной ставки
– Максимальная концентрация на одного заемщика
– Максимальная доля заемщиков - юридических 

лиц
– Максимальная региональная концентрация

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск

» Критерии приемлемости играют важную роль
– Документальное закрепление требований к кредитам в портфеле
– Револьверный период также должен быть принят во внимание
– Рейтинговое агентство не может "диктовать", какие квалификационные требования следует 

применить в структуре
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Независимая проверка

» Верификация предоставленных данных по портфелю до даты закрытия сделки

» Согласованные процедуры (Agreed-upon procedures, AUP)
– Доверительный интервал (99% против 95%)

– Уровень точности, вероятность ошибки (1% против 5%)

– Какие поля будут проверены?

– Способ проверки (случайная выборка)

– С чем производится сверка: с первичными документами или с выпиской из системы?

» Верификация портфеля во время револьверного периода: 
– Kто проверяет новые кредиты?

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск
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Типичная структура западноевропейских сделок

» Структура пассивов:
– Классическая структура с действительной продажей активов (против синтетической 

секьюритизации)

– Частота выплаты купонного дохода – ежемесячно

– Субординация траншей с последовательным погашением (старшие транши погашаются в 
первую очередь)

– Наличие резервного фонда (дополнительное повышение кредитного качества и уровня 
ликвидности)

– Наличие процентного свопа с целью перевода фиксированных ставок в плавающие

» Структурные характеристики сделки, оказывающее наибольшее влияние на 
рейтинг облигаций
– Дефиниция дефолта (например, 6 месяцев против 18 месяцев)

– Величина избыточного спреда

– Длительность револьверного периода / наличие триггеров ранней амортизации

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск
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Определение дефолта
6 месяцев против 18 месяцев

Избыточный спред
3% против 0.5%

Влияние некоторых структурных элементов на 
рейтинг облигаций (1)

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск

А 20,0% Ааа
Класс

Общий 
размер 

поддержки 
кредитного 

качества 
(ПКК)

Определение дефолта

Б 7,3% А2
Аа1* (1)
Ваа2 (3)

В 6,0% Ваа3 Ва3 (3)

В скобках указано изменение модельного рейтинга (количество 
делений рейтинговой шкалы) в результате изменения вводных 
параметров модели
* Дополнительный размер ПКК для достижения рейтинга Ааа классом А 
равен 2%

А 20,0% Ааа
Класс

Общий 
размер 

поддержки 
кредитного 

качества 
(ПКК)

Величина избыточного 
спреда

Б 7,3% А2
Аа1* (1)

В 6,0% Ваа3 В2 (5)

* Дополнительный размер ПКК для достижения рейтинга Ааа классом А 
равен 2,5%

6 месяцев 18 месяцев 3% 0,5%

Ваа3 (4)
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Влияние некоторых структурных элементов на 
рейтинг облигаций (2)

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск

Револьверные структуры
Влияние наличия триггеров ранней амортизации

А 20,0% Aaa

Класс

Общий 
размер 

поддержки 
кредитного 

качества

Б 7,3% A2
A1 (4)

Ba2 (6)
В 6,0% Baa3 B2 (5)

В скобках указано изменение модельного рейтинга (количество делений 
рейтинговой шкалы) в результате изменения вводных параметров модели

* * Дополнительный размер ПКК для достижения модельного рейтинга Ааа классом А

без триггера 
ранней 

амортизации

с триггером 
ранней 

амортизации*

Статичная 
структура

Аа1 (1)
Ваа2 (3)
Ва2 (2)

3-х летний револьверный 
период

Дополнительный размер ПКК** 12,5% 1,0%

* Досрочное завершение револьверного периода и начало амортизации облигаций в 
случае, если дефолты накопленным итогом превысят определенный уровень, либо если 
в структуре будет недостаточно средств для покрытия PDL
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Обзор процесса анализа

Структура 
сделки

Рейтинг, основанный 
на концепте 

"ожидаемых" потерь

Кредитный 
риск портфеля

Триггеры

Водопады 
платежей

Суборди-
нация

...

Уровень 
дефолтов

Recovery

...

Юридические 
риски

Риск смешения  
активов

Риск зачета

…

Операционные 
риски

Резервный 
сервисер

Управляющий 
денежными 
средствами

…

Суверенные 
риски
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Цель моделирования: получение "расчетного" 
(модельного) рейтинга

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Aaa 0.0000% 0.0001% 0.0004% 0.0010% 0.0016% 0.0022% 0.0029% 0.0036% 0.0045% 0.0055%
Aa1 0.0003% 0.0017% 0.0055% 0.0116% 0.0171% 0.0231% 0.0297% 0.0369% 0.0451% 0.0550%
Aa2 0.0007% 0.0044% 0.0143% 0.0259% 0.0374% 0.0490% 0.0611% 0.0743% 0.0902% 0.1100%
Aa3 0.0017% 0.0105% 0.0325% 0.0556% 0.0781% 0.1007% 0.1249% 0.1496% 0.1799% 0.2200%
A1 0.0032% 0.0204% 0.0644% 0.1040% 0.1436% 0.1815% 0.2233% 0.2640% 0.3152% 0.3850%
A2 0.0060% 0.0385% 0.1221% 0.1898% 0.2569% 0.3207% 0.3905% 0.4560% 0.5401% 0.6600%
A3 0.0214% 0.0825% 0.1980% 0.2970% 0.4015% 0.5005% 0.6105% 0.7150% 0.8360% 0.9900%

Baa1 0.0495% 0.1540% 0.3080% 0.4565% 0.6050% 0.7535% 0.9185% 1.0835% 1.2485% 1.4300%
Baa2 0.0935% 0.2585% 0.4565% 0.6600% 0.8690% 1.0835% 1.3255% 1.5675% 1.7820% 1.9800%
Baa3 0.2310% 0.5775% 0.9405% 1.3090% 1.6775% 2.0350% 2.3815% 2.7335% 3.0635% 3.3550%
Ba1 0.4785% 1.1110% 1.7215% 2.3100% 2.9040% 3.4375% 3.8830% 4.3395% 4.7795% 5.1700%
Ba2 0.8580% 1.9085% 2.8490% 3.7400% 4.6255% 5.3735% 5.8850% 6.4130% 6.9575% 7.4250%
Ba3 1.5455% 3.0305% 4.3285% 5.3845% 6.5230% 7.4195% 8.0410% 8.6405% 9.1905% 9.7130%
B1 2.5740% 4.6090% 6.3690% 7.6175% 8.8660% 9.8395% 10.5215% 11.1265% 11.6820% 12.2100%
B2 3.9380% 6.4185% 8.5525% 9.9715% 11.3905% 12.4575% 13.2055% 13.8325% 14.4210% 14.9600%
B3 6.3910% 9.1355% 11.5665% 13.2220% 14.8775% 16.0600% 17.0500% 17.9190% 18.5790% 19.1950%

Caa1 9.5599% 12.7788% 15.7512% 17.8634% 19.9726% 21.4317% 22.7620% 24.0113% 25.1195% 26.2350%
Caa2 14.3000% 17.8750% 21.4500% 24.1340% 26.8125% 28.6000% 30.3875% 32.1750% 33.9625% 35.7500%
Caa3 28.0446% 31.3548% 34.3475% 36.4331% 38.4017% 39.6611% 40.8817% 42.0669% 43.2196% 44.3850%

Моделирование 
потоков платежей 
(модель ABSROM)

Вводные 
данные:

» оценочные
» фиксированные

Класс A:
» Матожидание 

убытков (EL)

» WAL*

Класс Б:
» Матожидание 

убытков (EL)
» WAL*

* WAL: Weighted Average Life, средневзвешенная продолжительность жизни 
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Плотность вероятности 
дефолтов

Класс A:

рейтинг: Aaa (sf)

Класс Б:

рейтинг: A2 (sf)
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Моделирование денежных потоков

» Вводные данные
– Предоставляемые оригинатором:

» Вектор амортизации портфеля

» Резервы

» Размер купона по облигациям

» Условия процентного свопа

» Очередность платежей

» Триггеры

» Расходы по сделке, выплачиваемые SPV

– Рассчитываемые Moody’s:
» Матожидание дефолтов

» Стандартное отклонение

» Распределение дефолтов по времени

» Уровень чистых поступлений от ликвидации дефолтных кредитов и их распределение по времени

» Уровень досрочных платежей

» Стрессовые предположения касательно доходности портфеля (в зависимости от вектора амортизации 
портфеля, возможности реструктуризации, условий процентного свопа)
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Юридическая среда

» Понимание юридической среды
– Законы о защите прав потребителей

– Защита от банкротства эмитента

– Действительная продажа (True Sale)
» Факторы, снижающие риск: юридическое заключение по сделке, гарантии и заверения оригинатора

» Юридические вопросы, относящиеся к структуре сделки
– Риск смешения средств

– Риск зачета встречного требования

Анализ документов по сделке включает в себя изучение всей документации

Кредитный риск портфеля |  Структура сделки | Юридический риск | Операционный риск | Суверенный риск
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Операционный риск

Операционный риск: нарушение функций или полный выход из сделки одного или 
нескольких ключевых контрагентов: сервисного агента, расчетного агента, банка 
счета эмитента, управляющей организации, и т.д.

Выход из сделки сервисного агента:

» Факторы, нивелирующие этот риск (в зависимости от уровня рейтинга сервисного 
агента и особенностей сделки):
– наличие резервного сервисера (варианты с назначением резервного сервисера: либо 

непосредственно в дату закрытия сделки, либо если основной сервисер теряет 
определенный рейтинг)

– наличие резервного фонда, достаточного для покрытия старших расходов и купонных 
выплат по облигациям

– наличие независимого управляющего денежными средствами, который может использовать 
доступные средства для того, чтобы выплачивать купонный доход по облигациям

Эффективное исполнение своих функций всеми участниками имеет большое 
значение для сделки
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Влияние суверенных рисков на сделки 
секьюритизации (1)

» Низкая вероятность наступления, но очень тяжелые последствия 
неконтролируемого государственного дефолта
– Крах банковской системы

– Существенное нарушение нормального функционирования экономики

– Выход из монетарной зоны

» Страновой потолок
– Охватывает те риски, которые влияют без исключения на всех эмитентов и все типы 

активов данной юрисдикции

– Диверсификация активов внутри страны или повышение уровня поддержки 
кредитного качества не могут полностью нивелировать эти риски

– Показывает максимальный рейтинг, который можно достичь в сделке 
структурированного финансирования, обеспеченной активами конкретной страны

Необходимо учитывать следующие риски

Страновой потолок ограничивает максимально достижимый рейтинг
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Влияние суверенных рисков на сделки 
секьюритизации (2)

» Неблагоприятные события в стране могут привести к следующим последствиям:
– Значительные ухудшения показателей кредитного качества активов

– Уменьшение возможностей / источников рефинансирования

– Повышение риска изменения рыночной стоимости активов

– Уменьшение числа доступных контрагентов (например, для замены сервисного агента или 
банка счета эмитента)

» Минимальный уровень поддержки кредитного качества
– Адресует потенциальный негативный эффект, вызванный этими событиями

– Исторические данные не всегда отражают тот уровень потерь, который потенциально 
может быть достигнут в результате таких событий

– Даже портфели самого лучшего качество могут быть подвергнуты стрессу

– Минимальное значение ПКК может отличаться в зависимости от типа активов и страны

Необходимо учитывать следующие риски

Минимальное значение ПКК призвано покрыть потенциальные 
потери, не отраженные в исторических данных
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Отчеты с описанием методологии Moody's

» Moody’s Approach to Rating Auto Loan-Backed ABS (May 2013)

» EMEA Auto Loans and Leases ABS Indices (July 2014)

» Originator Assessment in EMEA ABS Auto/Consumer Finance, SME and Lease Transactions (May 
2014)

» Global Structured Finance Operational Risk Guidelines (June 2013)

» Moody’s Approach to Assessing Set-off Risk for EMEA Securitisation and Covered Bonds 
Transactions (October 2013)

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF318493�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF368520�
https://www.moodys.com/research/EMEA-Auto-Loans-and-Leases-ABS-Indices-July-2014--PBS_SF382382�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF358897�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF358897�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF328657�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF343033�
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_SF343033�
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