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 Первого сентября 2008 г. агентство Moody’s Investors Service опубликовало отчет «H1 2008 Russian and CIS Performance 
Indices» о динамике секьюритизированных портфелей ипотечных кредитов и автокредитов в России и СНГ. В отчете 
не рассматривались сделки по секьюритизации других активов (диверсифицированных платежных прав, 
потребительских кредитов, кредитных карт и др.). 

 До настоящего момента агентство Moody’s присвоило рейтинги ценным бумагам, выпущенным в рамках одиннадцати 
сделок по секьюритизации ипотечных кредитов в странах СНГ (девять российских сделок, одна украинская 
и одна казахстанская) и пяти сделок по секьюритизации автокредитов (четыре российских и одна украинская). 
Общая стоимость обеспеченных ипотечными кредитами нот, которым были присвоены рейтинги Moody’s, составляет 
USD1.98 млрд, а ценных бумаг, обеспеченных автокредитами, – около USD1 млрд. В первом полугодии 2008 г. эксперты 
агентства присвоили рейтинги двум новым выпускам – облигациям Второго ипотечного агента АИЖК и Ukraine Auto Loan 
Finance No.1 PLC. 

 Специфические показатели динамики портфелей кредитов, участвовавших в разных сделках, сложно сравнивать 
из-за различий в определениях просроченных и дефолтных кредитов и отсутствия единых стандартов отчетности: 
в частности, по условиям одной из сделок по секьюритизации ипотечных кредитов дефолтными считаются кредиты, 
просроченные на 60 дней, а по условиям другой – просроченные на 240 дней. Кроме того, в некоторых случаях 
опубликованные данные по задолженности включают дефолтные кредиты, а в других нет. Тем не менее, 
даже с наиболее консервативной позиции динамика рассматриваемых в отчете кредитных портфелей, обеспечивающих 
ценные бумаги, до настоящего времени была очень хорошей. 

 В рамках семи из одиннадцати сделок по секьюритизации ипотечных кредитов уровень задолженности составил 
менее 0.50%, а максимальный показатель, включающий дефолтные кредиты, не превышал 3%.  

 Russian Auto Loan Finance B.V., эмитент нот в рамках одной из пяти сделок по секьюритизации задолженности 
по автокредитам, рассматриваемых Moody’s, погасил выпущенные ноты во втором квартале 2006 г. и перестал 
раскрывать соответствующую информацию. Исходя из последних доступных данных, кумулятивный уровень дефолтов 
по кредитам до момента погашения нот составлял 0.9% от первоначального размера портфеля. 

 Еще одна сделка по секьюритизации дебиторской задолженности по автокредитам (Ukraine Auto Loan Finance No.1 PLC) 
была закрыта в первом полугодии 2008 г., поэтому данных о поведении портфеля пока нет. Что касается оставшихся 
трех сделок (Roof Russia S.A., Taganka Car Loan Finance PLC и Russian Car Loans No.1 S.A.), уровень дефолтов 
составляет соответственно 0.02%, 2.9% и 4.3% от первоначального размера портфелей.  

 В целом, динамика кредитных портфелей, служащих обеспечением по вышеперечисленным выпускам нот, была весьма 
хорошей для этого вида активов. 

 По данным агентства Moody’s, скорость досрочного погашения (CPR) по портфелям ипотечных кредитов варьируется 
от 10% до 30%. В первом полугодии этот показатель составил в среднем 20%. Результаты проведенного нами анализа 
ежемесячных данных по портфелям облигаций ГПБ-Ипотека, а также Первого и Второго ипотечных агентов АИЖК 
демонстрируют, что на долю кредитов, погашаемых досрочно в полном объеме (рефинансируемых), приходится 
более половины показателя CPR, тогда как вторую половину составляют дополнительные выплаты заемщиков. Можно 
предположить, что аналогичное поведение свойственно и другим портфелям.  

 Динамика объемов рефинансирования в последнее время была обусловлена снижением процентных ставок и более 
выгодными условиями заимствований, благодаря которым рефинансирование секьюритизированных кредитов, 
полученных ранее по более высоким ставкам, стало выгодным. Однако в настоящее время многие банки повышают 
ставки по ипотечным кредитам и ужесточают критерии их выдачи, что может привести к снижению объемов 
рефинансирования в ближайшем будущем. 

 Относительно высокий объем дополнительных платежей заемщиков свидетельствует не только об их желании 
уменьшить риски путем ускоренного погашения ипотечных кредитов, но и о возможности сделать это. Поскольку многие 
банки ограничивают минимальный размер дополнительных выплат, соответствующая статистика показывает, 
что доходы заемщиков позволяют им совершать подобные платежи. 

 Показатель полного досрочного погашения по секьюритизированным портфелям автокредитов в последние месяцы 
варьировался от 38% до 62%. Это объясняется благоприятными условиями досрочного погашения с очень низкими 
штрафными санкциями либо их отсутствием для данного вида кредитов. 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации 
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого 
анализируемого эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был 
подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей 
осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один  
из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, 
ее директора и сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете,  
не может считаться точной, справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном 
отчете. Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами 
Renaissance Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики 
получают вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями 
Фирмы. Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых  
к продаже ценных бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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